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Tämä kandidaatintyö käsittelee dynaamisia rationaalisten sijoittajien matemaattisia malleja, 
jotka mallintavat tarjouskirjan toimintaa. Työn tavoitteena on perehtyä näihin malleihin ja luoda 
näkemys siitä, ovatko ne uskottavia todellisten tarjouskirjamarkkinoiden näkökulmasta. Työ to-
teutettiin kirjallisuuskatsauksena, ja tarkempaan käsittelyyn valikoitui neljä dynaamista rationaa-
listen sijoittajien mallia. Tarkemmassa analyysissä keskityttiin erityisesti malleissa tehtäviin ole-
tuksiin ja johtopäätöksiin. Oletuksia verrattiin todellisiin markkinoihin, ja johtopäätöksiä pyrittiin 
arvioimaan alan empiirisen tutkimuksen avulla. Näiden perusteella tehtiin päätelmiä siitä, ovatko 
mallit ristiriidassa todellisten markkinoiden kanssa. Samalla arvioitiin sitä, miten mallit ovat kehit-
tyneet noin kymmenen vuoden tarkastelujakson aikana, jolle mallien julkaisuajat jakautuvat. 
Työn tulosten perusteella dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit keskittyvät rationaalisten 
sijoittajien päätöksentekoon. Tarjouskirjan toimintaa mallinnetaan usean tapahtuman pelinä, 
jossa jokainen sijoittaja pyrkii maksimoimaan odotetun hyödyn. Tarjouskirja saavuttaa tasapaino-
tilan, jonka perusteella tehdään johtopäätöksiä tarjouskirjamarkkinoiden piirteistä. Malleissa teh-
dään useita oletuksia, jotka ovat ristiriidassa todellisiin markkinoihin verrattuna. Oletukset ovat 
kehittyneet realistisempaan suuntaan, mutta uusimmatkaan tässä työssä käsiteltävät mallit eivät 
huomioi esimerkiksi markkinoiden informaation epäsymmetriaa. Empiiriset tutkimukset eivät an-
taneet selvää näyttöä siitä, että malleissa tehtävät johtopäätökset olisivat luotettavia. Erityisesti 
vanhin malli on voimakkaasti ristiriidassa empiirisen tutkimuksen kanssa. Uudempien mallien 
kohdalla ristiriitaisuuksien määrä väheni, mutta uudemmissa malleissa tehdään paljon sellaisia 
johtopäätöksiä, joille ei löydetty minkäänlaista empiiristä todistusaineistoa. Sen vuoksi niiden luo-
tettavuutta on hankala todentaa. Malleissa on selvää kehitystä havaittavissa, kun siirrytään van-
himmasta mallista uusimpaan. On todennäköistä, että tulevaisuudessa julkaistaan yhä realisti-
sempia dynaamisten rationaalisten sijoittajien malleja. 
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This thesis deals with mathematical limit order book models that are dynamic and are based 
on perfectly rational traders. The main goal is to get familiar with these models and understand 
how realistically they model the real limit order book markets. This study was done as a literature 
review and four models were chosen for more detailed analysis. The analysis concentrated es-
pecially on the assumptions and conclusions of the models. Assumptions were compared to the 
real markets and conclusions were evaluated against empirical literature. Based on the analysis, 
it was concluded whether the models lead to contradictions with the real limit order markets. In 
addition, some conclusions were drawn about the evolution of the models. 
This study shows that dynamic perfect-rationality models are based on the decision-making of 
the traders. The market is formalized as a sequential game in which every trader tries to maximize 
the expected utility. The game leads to an equilibrium that gives insights about the characteristics 
of the limit order book. The models have several unrealistic assumptions. The assumptions have 
become more realistic but even the newest analyzed models don’t pay attention for example to 
asymmetric information. Empirical literature didn’t provide clear evidence that the conclusions of 
the models are reliable. Especially the oldest model is strongly in conflict with empirical research. 
For newer models, the number of contradictions declined but there are many conclusions that are 
not addressed by empirical literature at all. Therefore, the reliability is difficult to verify. However, 
when the oldest and the newest models are compared, it’s clear that the models have developed 
a lot. It seems likely that more and more realistic models will be published in the future. 
 
Keywords: dynamic models of perfectly rational traders, limit order book, mathematical 
modeling 
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1. JOHDANTO 
1.1 Työn tausta ja tavoitteet 
Tarjouskirjamarkkinat mahdollistavat yhden yleisimmistä keinoista käydä kauppaa rahoi-
tusinstrumenteilla, ja tarjouskirjojen ansiosta kaupankävijät ja alan asiantuntijat pääsevät 
käsiksi ajankohtaiseen markkinadataan (Cont 2010). Tarjouskirjan toiminnan mallintami-
nen on tärkeää saatavilla olevan datan ymmärtämiseksi: jotta datasta voidaan tunnistaa 
epänormaalit poikkeamat, on tiedettävä, miten tarjouskirja toimii tavanomaisen kaupan-
käynnin seurauksena (Parlour 1998). Gouldin et al. (2013) mukaan tarjouskirjojen mate-
maattisen mallintamisen tutkimus on kasvanut viime aikoina nopeasti ja tuonut uusia 
näkemyksiä jo pitkään tutkittuihin kysymyksiin markkinoiden tehokkuudesta, hinnoitte-
lusta ja kaupankävijöiden rationaalisuudesta. 
Tarjouskirjojen mallintaminen on monimutkaista, sillä sijoittajat voivat käydä kauppaa 
useilla erilaisilla tarjouksilla, jotka vuorovaikuttavat keskenään eri tavoin. Markki-
nadatasta nousee monia empiirisiä säännönmukaisuuksia, eikä yksikään matemaattinen 
malli ole onnistunut toisintamaan niitä kaikkia (Gould et al. 2013). Alan tutkijoilla on siis 
edelleen ongelmia ratkaistavanaan, vaikka he ovatkin jo onnistuneet kehittämään useita 
matemaattisia malleja. Matemaattisten mallien kehittämisen onnistuminen ja toisaalta 
mallien keskeneräisyys tekevät tarjouskirjamarkkinoiden mallintamisesta varsin mielen-
kiintoisen tutkimuskohteen. 
Tämän kandidaatintyön tavoitteena on esitellä ja analysoida keskeisiä tarjouskirjamark-
kinoiden matemaattisia malleja ja arvioida, miten mallit suhtautuvat toisiinsa ja ovatko ne 
uskottavia todellisten tarjouskirjamarkkinoiden näkökulmasta. Tarjouskirjat ovat laajasti 
käytössä osakemarkkinoilla, joten työssä käytetään osakekaupoille tyypillistä käsitteis-
töä. Työ keskittyy malleihin, jotka ovat dynaamisia ja perustuvat rationaalisten sijoittajien 
vuorovaikutukseen. Tarkoituksena on syventyä erityisesti malleissa tehtäviin oletuksiin 
ja johtopäätöksiin sekä siihen, millaisia yhtäläisyyksiä ja eroavaisuuksia mallien ja todel-
listen tarjouskirjamarkkinoiden välillä on. Tarkasteltavien mallien perusteella pyritään te-
kemään johtopäätöksiä siitä, mihin suuntaan mallit ovat kehittyneet ja mitä ne kertovat 
dynaamisista rationaalisten sijoittajien malleista yleisesti. Tutkimuskysymys voidaan 
muotoilla seuraavasti: Millaisia dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit ovat, ja mal-
lintavatko ne todellisia tarjouskirjamarkkinoita uskottavasti? 
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1.2 Tutkimusmenetelmä 
Työ on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, joten tutkimuskysymykseen pyrittiin vastaa-
maan ulkoisen aineiston keskeisiä löydöksiä yhdistelemällä ja analysoimalla. Tutkimuk-
sessa tutustuttiin korkeatasoisiin tieteellisiin artikkeleihin ja muihin aineistoihin. Kirjalli-
suushauissa hyödynnettiin Google Scholaria ja Andoria, joiden avulla pyrittiin löytämään 
mahdollisimman laadukasta ja tähän tutkimukseen soveltuvaa aineistoa. Hauissa keski-
tyttiin vertaisarvioituihin ja useasti siteerattuihin tieteellisiin artikkeleihin, jotka on julkaistu 
alan merkittävissä lehdissä. Lehtien arviointiin hyödynnettiin Julkaisufoorumin asiantun-
tijapaneelia. Lisäksi keskityttiin erityisesti alan merkittävien tutkijoiden julkaisemiin ai-
neistoihin. 
Tutkimuksessa tutustuttiin alan uusimpiin julkaisuihin sekä vanhempiin, jopa ennen 
2000-lukua julkaistuihin aineistoihin. Vanhemman aineiston hyödyntäminen on perustel-
tua aiheen matemaattisuuden nojalla, sillä osa merkittävistä malleista on julkaistu yli 
kymmenen vuotta sitten. Alan käsitteisiin ei liity merkittäviä ristiriitoja, joten sopivat käsit-
teet kirjallisuushakuihin muotoutuivat helposti. Suomenkielistä tutkimusta on tarjolla niu-
kasti, joten hauissa käytettiin muun muassa hakusanoja limit order books, order book 
models, dynamic, perfect rationality model ja intelligence model. Kaksi viimeisintä haku-
sanaa viittaavat mallintamisen näkökulman rajaamiseen, sillä tässä työssä keskitytään 
nimenomaan rationaalisten sijoittajien malleihin, jotka tunnetaan myös älykkäinä mal-
leina. Hakusanojen yhdistelyssä hyödynnettiin Boolen operaattoreita. 
Alan tutkimus vaikuttaisi keskittyvän muutamiin merkittäviin tutkimuksiin, joten lähdeai-
neiston rajaaminen oli aluksi suhteellisen helppoa. Tarkempaan analyysiin valittiin kui-
tenkin vain neljä matemaattista mallia, joten osa keskeisistä malleista täytyi rajata pois. 
Tarkemmat kriteerit mallien valitsemiseen esitellään työn kolmannessa luvussa. Neljään 
malliin keskittyminen poikkeaa tyypillisen tuotantotalouden kandidaatintyön tutkimusme-
netelmästä: tämän työn merkittävin ansio ei ole useiden lähteiden yhdisteleminen, vaan 
ennemminkin neljän julkaisun syvempi esittely ja analysointi. Tämä toteutettiin tietenkin 
osittain muiden julkaisujen avulla. Kun keskeisimmät julkaisut olivat löytyneet, pyrittiin 
etsimään tutkimuksia, jotka arvioivat valittuja malleja. Kirjallisuushakuja tehtiin pääasi-
assa niiden julkaisujen keskuudessa, jotka viittaavat valittuihin julkaisuihin tai joihin vali-
tut julkaisut viittaavat. Lisäksi haettiin tutkimuksia, jotka perehtyvät malleissa esiteltyihin 
ilmiöihin. 
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1.3 Tutkielman rakenne 
Työn toisessa luvussa tutustutaan tarjouskirjamarkkinoiden toimintaan ja alan keskeisiin 
käsitteisiin. Lisäksi perehdytään tarjouskirjojen matemaattisen mallintamisen käsitteis-
töön ja siihen, miten dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit vertautuvat muihin mal-
lintamisen lähestymistapoihin. Tämä antaa tarvittavan pohjan seuraaville luvuille, joissa 
syvennytään dynaamisiin rationaalisten sijoittajien matemaattisiin malleihin tarkemmin. 
Kolmannessa luvussa tutustutaan neljään dynaamiseen rationaalisten sijoittajien malliin. 
Aluksi perustellaan, miten tietyt mallit valikoituivat tarkemman tutkimuksen kohteeksi, 
minkä jälkeen tutustutaan jokaiseen malliin yksi kerrallaan. Pääpaino on mallien oletuk-
sissa ja johtopäätöksissä. Oletuksia verrataan todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin, ja mal-
lien keskeisimpiä tuloksia arvioidaan alan empiirisen tutkimuksen avulla. Viimeisessä 
alaluvussa muodostetaan näkemys siitä, miten esitellyt neljä mallia vertautuvat toisiinsa 
ja todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin, ja mitä ne kertovat dynaamisista rationaalisten si-
joittajien malleista yleisesti. Neljännessä luvussa kootaan yhteen työn keskeisiä tuloksia, 
ja esitellään tulosten perusteella tehtyjä johtopäätöksiä. 
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2. TARJOUSKIRJAMARKKINOIDEN MALLINTA-
MINEN 
2.1 Tarjouskirjamarkkinoiden toiminta 
Osakemarkkinoilla tarkoitetaan markkinoita, joilla ostetaan ja myydään julkisten osake-
yhtiöiden osuuksia. Osakemarkkinat tarjoavat lukuisille kaupankävijöille keskitetyn koh-
taamispaikan, jossa rahoitusinstrumentit vaihtavat omistajaa. Kaupat syntyvät pörssin 
ylläpitämän järjestelmän avulla. Contin et al. (2010) mukaan osakkeiden hintakehitys 
perustuu osto- ja myyntitarjousten väliseen vuorovaikutukseen. Aiemmin markkinatakaa-
jien ja asiantuntijoiden ylläpitämät keskitetyt tarjoukset mahdollistivat likvidit rahoitus-
markkinat. Nykyisin kaupankäynti perustuu yhä enenevässä määrin vaihtoehtoiseen 
malliin, jossa kaikki voimassaolevat rajahintatarjoukset on koottu tarjouskirjaan. (Cont et 
al. 2010) Tarjouskirjan toimintaan perustuvia markkinoita voidaan kutsua tarjouskirja-
markkinoiksi. Tarjouskirjoja hyödynnetään laajasti osakemarkkinoilla, mutta myös mui-
den rahoitusinstrumenttien yhteydessä. 
Tarjouskirjamarkkinoilla kaupankävijät voivat asettaa markkinatarjouksia ja rajahintatar-
jouksia tai perua voimassaolevan rajahintatarjouksensa (Abergel & Jedidi 2013). Mark-
kinatarjous on toimeksianto käydä kauppaa välittömästi markkinoiden parhaaseen hin-
taan, ja rajahintatarjous (𝑡, 𝑗, 𝑥 𝑝) on etukäteen ajanhetkellä 𝑡 tehty sitoumus käydä kaup-
paa rahoitusinstrumentilla 𝑗 määrällä 𝑥 rajahintaan 𝑝 (Parlour & Seppi 2007). Toisin sa-
noen rajahintatarjous voi toteutua vain hinnan 𝑝 suuruisella tai sitä paremmalla hinnalla 
(Madhavan 2000). Kuten aiemmin todettiin, avoimet rajahintatarjoukset on koottu tar-
jouskirjaan odottamaan toimeenpanoa. 
Kuva 1 havainnollistaa tarjouskirjan toimintaperiaatetta ja täsmentää tässä työssä käy-
tettävää käsitteistöä. Pystyakseli, tarjouskirjan syvyys, kuvaa avointen tarjousten sisäl-
tämien kaupattavien yksiköiden lukumäärää. Vaaka-akselilla on yhtä kaupattavaa yksik-
köä vastaava hinta. Ostorajahintatarjoukset ovat tarjouskirjan ostopuolella ja myyntiraja-
hintatarjoukset myyntipuolella. Parhaan myynti- ja ostotarjouksen erotukselle ei ole va-
kiintunutta suomenkielistä käsitettä, joten työssä käytetään englanninkielistä termiä 
spread. 
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Kuva 1. Tarjouskirjan toimintaperiaate (mukailtu lähteestä Bonart & Lillo 2013). 
Rajahintatarjousten toteutuminen noudattaa tyypillisesti hinta- ja aikaprioriteettisääntöjä. 
Hintaprioriteetilla tarkoitetaan sitä, että hinnaltaan paremmat tarjoukset toteutuvat ennen 
huonompia. Aikaprioriteetilla tarkoitetaan sitä, että samanhintaisista tarjouksista aiem-
min asetettu toteutuu ennen myöhemmin asetettua. (Parlour & Seppi 2007) Näin ollen 
kuvan 1 tilanteessa ostotarjous A ja myyntitarjous B toteutuvat ennen muita saman puo-
len tarjouksia. Mikäli seuraava saapuva tarjous on ostomarkkinatarjous, syntyy kauppa 
tarjouskirjan myyntipuolella ja myyntirajahintatarjouksien määrä vähenee (Parlour 1998). 
Markkinatarjous johtaa siis prioriteetiltaan suurimman rajahintatarjouksen toimeenpa-
noon tarjouskirjan vastakkaisella puolella. Aina kun uusi tarjous asetetaan, kaupankäyn-
tialgoritmi tarkistaa, johtaako se toteutuvaan kauppaan, vai jääkö se avoimeksi tarjous-
kirjaan (Bonart & Lillo 2018). 
Rajahintatarjous on voimassa siihen asti, kunnes kauppa syntyy tai tarjous perutaan 
(Hollifield et al. 2004). Kuten jo mainittiin, markkinatarjous toteutuu välittömästi. Toisin 
kuin rajahintatarjoukselle, ei markkinatarjoukselle voi asettaa haluttua hintaa. Ahnin et 
al. (2001) mukaan rajahintatarjous mahdollistaa markkinatarjousta paremman hinnan, 
mutta on olemassa riski, ettei rajahintatarjous ikinä toteudu. Heidän mukaansa toinen 
rajahintatarjouksien riski on se, että tarjous saattaa osoittautua väärinhinnoitelluksi, jol-
loin informoidut sijoittajat voivat käyttää tarjousta hyväkseen. Siten rajahintatarjouksella 
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on sekä hyviä että huonoja ominaisuuksia markkinatarjoukseen verrattuna. Foucault et 
al. (2005) mukaan tarjouskirjamarkkinoiden kasvava suosio osoittaa, että kaupankävijät 
arvostavat mahdollisuuttaan valita markkinatarjouksen ja rajahintatarjouksen väliltä. 
2.2 Matemaattisen mallintamisen lähestymistapoja 
Tarjouskirjamarkkinat muodostavat mielenkiintoisen ympäristön matemaattiselle mallin-
tamiselle. Tarjouskirja on kaikkien markkinoiden kaupankävijöiden saatavilla ja tarjoaa 
uudenlaista dataa markkinoiden toiminnasta (Cont et al. 2010). Toisaalta rajahintatar-
joukset johtavat epälineaarisiin kaupankäynnin lopputuloksiin, sillä joissain tilanteissa 
tarjoukset toteutuvat ja joissain eivät (Parlour & Seppi 2007). Siten saatavilla oleva mark-
kinadata luo hyvät lähtökohdat mallien kehittämiselle, mutta markkinatarjouksien ja raja-
hintatarjouksien vuorovaikutus tekee tarjouskirjamarkkinoiden toiminnan määrittämi-
sestä monitahoisen ongelman. 
Tarjouskirjamarkkinoiden mallintamiseen on kaksi varsin erilaista lähestymistapaa, jotka 
ovat ainakin osittain onnistuneet mallintamaan tarjouskirjamarkkinoiden keskeisiä piir-
teitä. Abergelin ja Jedidin (2013) mukaan ensimmäinen, niin sanottu tilastollinen lähes-
tymistapa, on suosittu fyysikoiden keskuudessa. Siinä oletetaan, että sijoittajien käyttäy-
tyminen on satunnaista. Siten myös tarjoukset tehdään satunnaisesti. Toinen lähesty-
mistapa on suosittu taloustieteilijöiden keskuudessa ja perustuu rationaalisten sijoittajien 
vuorovaikutukseen. Sijoittajat tekevät päätöksensä strategisesti, ja heidän tekemänsä 
valinnat tähtäävät henkilökohtaisen hyödyn optimointiin. (Abergel & Jedidi 2013) Tässä 
työssä syvennytään tarkemmin näistä jälkimmäisiin malleihin, joita kutsuttakoon selkey-
den vuoksi rationaalisten sijoittajien malleiksi. 
Rationaalisten sijoittajien tarjouskirjamallit voidaan edelleen jakaa ainakin kahteen ala-
luokkaan. Rationaalisten sijoittajien mallit ovat perinteisesti olleet staattisia ja perustu-
neet epäsymmetriseen informaatioon (Rosu 2009). Staattiset mallit keskittyvät ensisijai-
sesti tarjouskirjan kokonaismuotoon: niissä useiden kaupankävijöiden tarjoukset koo-
taan yhteen ja toteutetaan samanaikaisesti yhden kaupankäyntikierroksen jälkeen (Par-
lour & Seppi 2007). Tarjouskirjamarkkinoilla on kuitenkin useita piirteitä, joita staattiset 
mallit eivät pysty selittämään. Esimerkiksi Parlourin et al. (1998) mukaan staattiset mallit 
eivät tarjoa tietoa siitä, miten tarjouksien saapuminen ja poistuminen riippuu tarjouskirjan 
tämänhetkisestä tilasta, eikä aikaprioriteettisääntöä voida käsitellä täsmällisesti. Lisäksi 
Foucaultin et al. (2005) mukaan staattinen luonne ei mahdollista markkinoiden palautu-
vuuden (engl. resiliency) tarkastelua. Markkinoiden palautuvuudella tarkoitetaan sitä, 
kuinka nopeasti markkinat toipuvat hetkellisistä hinnanmuutoksista eli kuinka nopeasti 
spread palautuu ennalleen. (Foucault et al. 2005) 
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Viime aikoina teoreettinen tutkimus on keskittynyt tarjouskirjan dynaamisiin piirteisiin 
(Rosu 2009). Toisin kuin staattiset mallit, dynaamiset mallit syventyvät ensisijaisesti si-
joittajien kaupankäyntistrategioihin. Sijoittajien strategiat ovat mielenkiintoisia ainakin 
kahdesta syystä: markkinoiden tarjouskanta on seurausta yksittäisten sijoittajien tarjouk-
sista, minkä lisäksi algoritmikaupankäynnin kasvu on lisännyt kiinnostusta tarjousten op-
timointiin. (Parlour & Seppi 2007) Tässä työssä keskitytään dynaamisiin rationaalisten 
sijoittajien malleihin. 
Dynaamisissa malleissa ei tyypillisesti ole huomioitu markkinoiden epäsymmetristä in-
formaatiota (Rosu 2009). Tällaisia malleja ovat esimerkiksi Parlourin (1998), Foucaultin 
(1999), Goettlerin et al. (2005) ja Rosun (2009) mallit.  Suhteellisen tuoreiden mallien 
joukossa on myös sellaisia rationaalisten sijoittajien malleja, jotka ovat dynaamisia ja 
huomioivat epäsymmetrisen informaation. Tällaisiin malleihin lukeutuvat esimerkiksi 
Goettlerin et al. (2009) malli sekä Rosun (2018) malli. 
Matemaattinen mallintaminen edellyttää tarjouskirjamarkkinoiden rakenteen ja toimin-
nan tarkkaa määrittelyä. Tarjouskirjamarkkinoiden matemaattisissa malleissa on tehtävä 
useita oletuksia mallintamisen helpottamiseksi, mutta monet oletuksista ovat niin yksi-
tyiskohtaisia ja epärealistisia, että mallien johtopäätöksiä on lähes mahdotonta yhdistää 
todellisiin markkinoihin (Gould et al. 2013). Dynaamisissa rationaalisten sijoittajien mal-
leissa on esimerkiksi määriteltävä, millaisia toimintavaihtoehtoja markkinoille saapuvalla 
sijoittajalla on ja mitkä tekijät vaikuttavat sijoittajan kokemaan hyötyyn. 
Erilaiset oletukset johtavat toisistaan poikkeaviin matemaattisiin yhtälöihin, jotka puoles-
taan johtavat erilaisiin tuloksiin. Tässä työssä keskitytään erityisesti dynaamisten ratio-
naalisten sijoittajien mallien oletuksiin ja johtopäätöksiin, sillä alan tutkimuksen perus-
teella vaikuttaa siltä, että kehitettyjen mallien suurimmat ongelmat liittyvät oletusten ja 
johtopäätösten vaihtelevaan laatuun. Seuraavassa luvussa esitellään ja analysoidaan 
tarkemmin neljää dynaamista rationaalisten sijoittajien mallia ja kootaan yhteen keskei-
simmät esiin nousseet havainnot. 
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3. DYNAAMISET RATIONAALISTEN SIJOITTA-
JIEN MATEMAATTISET MALLIT 
3.1 Työssä analysoitavat mallit 
Tässä työssä tutustutaan tarkemmin neljään dynaamiseen rationaalisten sijoittajien mal-
liin. Mallien valinnassa painotettiin julkaisufoorumin ja tutkijoiden luotettavuutta sekä sitä, 
kuinka useasti alkuperäiseen julkaisuun on viitattu. Tutkijoiden luotettavuutta perusteltiin 
esimerkiksi sillä, millaisia muita alan merkittäviä tutkimuksia he ovat julkaisseet. Lisäksi 
pyrittiin valitsemaan sekä hieman vanhempia että uudempia malleja. Kirjallisuushakujen 
perusteella vaikuttaisi siltä, että valtaosa merkittävistä malleista on julkaistu ennen 2010-
lukua. Uudempia malleja kehitetään jatkuvasti, ja potentiaalisia työpapereita on tarjolla 
runsaasti. Tällaisia ovat esimerkiksi Brolleyn ja Malinovan (2017) malli sekä Rosun 
(2019) malli. 
On siis hyvin mahdollista, että varsinaisten tieteellisten julkaisujen joukkoon liittyy ansi-
okkaita malleja lähitulevaisuudessa. Neljän mallin otos on kuitenkin niin pieni, että valin-
nassa keskityttiin mahdollisimman luotettaviin ja viimeisteltyihin aineistoihin. Siten työ-
paperit rajattiin pois. Lisäksi dynaamisia rationaalisten sijoittajien malleja arvioiva kirjalli-
suus osoittautui suhteellisen vähäiseksi, mikä saattaisi aiheuttaa ongelmia etenkin tuo-
reimpien mallien analysoimisen yhteydessä. Näin ollen on perusteltua, että uusinkin työ-
hön valikoitunut malli on julkaistu ennen 2010-lukua. 
Kuten jo mainittiin, ainoastaan tuoreimmat dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit 
käsittelevät epäsymmetristä informaatiota, joten rajauksen vuoksi työssä käsiteltävät 
mallit eivät ota siihen kantaa. Rosun (2009) mukaan markkinoiden epäsymmetrisen in-
formaation mittaaminen on haastavaa, eikä se yleensä ole havaittavissa, joten sen eli-
minoiminen voidaan jopa katsoa eduksi. Rajaus on hyödyksi myös kandidaatintyön laa-
juuden kannalta, sillä mallien esittelyssä ja vertailussa päästään syvemmälle, kun mal-
lien lähestymistavat ovat samankaltaisia. 
Työhön valikoitui Parlourin (1998), Foucaultin (1999), Foucaultin, Kadanin ja Kandelin 
(2005) sekä Rosun (2009) mallit. Seuraavissa alaluvuissa esitellään nämä neljä mallia. 
Mallit esitellään kronologisessa järjestyksessä mallin julkaisuajan perusteella. Tutkimuk-
sessa hyödynnetään mallien alkuperäisiä julkaisuja ja myöhemmin julkaistuja, malleja 
arvioivia tutkimuksia. Lisäksi perehdytään alan empiiriseen tutkimukseen, jotta teoreet-
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tisten mallien johtopäätöksiä voidaan verrata todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin. Viimei-
sessä alaluvussa kootaan yhteen mallien keskeiset piirteet ja arvioidaan, miten esitellyt 
mallit vertautuvat toisiinsa ja todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin.  
3.2 Price Dynamics in Limit Order Markets - Parlour 1998 
Ensimmäinen malli on Parlourin artikkelissa Price Dynamics in Limit Order Markets 
(1998) esiteltävä malli, jonka keskeinen periaate on se, että jokainen sijoittaja huomioi 
päätöksentekotilanteessa tarjouksen vaikutuksen tuleviin tarjouksiin. Sijoittajan päätöstä 
määritettäessä tarkastellaan tarjouskirjan molempia puolia. Optimaalisten strategioiden 
noudattaminen johtaa tasapainotilaan, jossa tarjouskirjaan saapuvat ja sieltä poistuvat 
tarjoukset käyttäytyvät tietyllä tavalla. (Parlour 1998) Parlourin ja Sepin (2007) mukaan 
tämä on ensimmäisiä malleja, jotka tarkastelevat tarjouksien vaikutuksia tulevaisuuden 
kaupankäyntiin. 
Mallissa kauppaa käydään yhtenä päivänä, ja rahoitusinstrumentin arvo realisoituu seu-
raavana päivänä. Kauppapäivä jakautuu diskreetisti aikaperiodeihin, ja markkinoille saa-
puu yksi ostajaksi, myyjäksi tai ei kummaksikaan määritelty kaupankävijä jokaisella pe-
riodilla. Kaupankävijät asettavat välittömästi markkinatarjouksen tai rajahintatarjouksen 
tai vaihtoehtoisesti poistuvat, eivätkä jätä lainkaan tarjousta. Yksittäinen kaupankävijä 
saapuu markkinoille ainoastaan kerran, joten tarjouksen asettamiseen on vain yksi mah-
dollisuus, eikä tarjousta voi muokata tai perua. Jotta asetettu rajahintatarjous voisi toteu-
tua, täytyy markkinoille saapua niin monta markkinatarjousta kuluvan kauppapäivän ai-
kana, että myös edeltävät rajahintatarjoukset toteutuvat. Muutoin rajahintatarjous on voi-
massa toistaiseksi. Näin ollen rajahintatarjouksen toteutumistodennäköisyys riippuu tar-
jouskirjan tilasta, tarjouksen asettamisen ajankohdasta ja siitä, kuinka monta markkina-
tarjousta markkinoille uskotaan saapuvan kuluvan päivän aikana. (Parlour 1998) 
Kaupankävijää kuvataan muuttujilla 𝛽, 𝜋𝑠 ja 𝜋𝑏. 𝛽 kuvastaa kaupankävijän aikapreferens-
siä meneillään olevan kauppapäivän ja seuraavan päivän välillä, 𝜋𝑠 todennäköisyyttä, 
jolla kaupankävijä on myyjä ja 𝜋𝑏 todennäköisyyttä, jolla kaupankävijä on ostaja. Mallissa 
markkinoiden toiminta rajataan siten, että on olemassa vain yksi mahdollinen myyntihinta 
ja yksi ostohinta. Tietyn ajanhetken markkinoita mallinnetaan muuttujilla 𝐴, 𝐵 ja 𝑏𝑡, jotka 
kuvaavat tarjouskirjan myyntipuolen hintaa, ostopuolen hintaa sekä tarjouskirjan tilaa. 𝑏𝑡 
voidaan jakaa kahteen muuttujaan, 𝑏𝑡
𝐴 ja 𝑏𝑡
𝐵, jotka kuvaavat voimassaolevien myynti- ja 
ostorajahintatarjouksien määriä. Mallissa oletetaan, että markkinatarjoukset voivat toteu-
tua, vaikka 𝑏𝑡
𝐴 ja 𝑏𝑡
𝐵 olisivat nollia. Tarjouskirja ei siis ole koskaan tyhjä. (Parlour 1998) 
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Kaupankävijöiden strategiat ovat aikariippuvaisia. Kun kaupankävijä tekee päätöksen 
markkinatarjouksen ja rajahintatarjouksen välillä, hän vertailee vaihtoehtojen odotettuja 
hyötyjä. Myyntitilanteessa rajahintatarjouksen odotettu hyöty määritellään 𝑝𝑡
𝑠[𝐵 − 𝛽𝑉], 
jossa 𝑝𝑡
𝑠 on todennäköisyys, jolla tarjous toteutuu kuluvan päivän aikana, ja 𝑉 on kau-
pattavan instrumentin arvo.  Markkinatarjouksen hyöty on [𝐵 − 𝛽𝑉]. Markkinat nähdään 
stokastisena usean tapahtuman pelinä, jossa markkinoille saapuvat kaupankävijät ha-
vaitsevat tarjouskirjan hetkellisen tilan ja tekevät tarjouksensa optimaalisen strategian 
perusteella. Pelin rekursiivisen rakenteen ansiosta tarjouskirjan tasapainotila on aina 
saavutettavissa. Tasapainotilan avulla voidaan tehdä johtopäätöksiä tarjouskirjan tapah-
tumien todennäköisyyksistä. (Parlour 1998) 
Kuten edellä käy ilmi, mallissa tehdään useita oletuksia tarjouskirjamarkkinoiden toimin-
nasta, ja osa oletuksista vastaa todellisia markkinoita kehnosti. Hollifield et al. (2006) 
kritisoivat mallia siitä, ettei kaupankävijä voi valita rajahintatarjouksen hinnan suuruutta. 
Kritiikki on ymmärrettävää, sillä todellisilla markkinoilla yksi merkittävistä rajahintatar-
jouksen eduista verrattuna markkinatarjoukseen on se, että kaupankävijä voi vaikuttaa 
tarjouksen hintaan. Parlour (1998) perustelee rajaustaan sillä, että mallissa halutaan pai-
nottaa aikaprioriteettisäännön tärkeyttä hintaprioriteetin sijaan, kun määritellään opti-
maalista strategiaa.  
Contin (2006) mukaan Parlourin mallia on hankala arvioida tai soveltaa, sillä se sisältää 
parametreja, joiden arvojen määrittäminen ei ole täysin selvää. Kritiikki on aiheellista. 
Mallissa ei esimerkiksi oteta kantaa siihen, miten rahoitusinstrumentin todellinen arvo 
tulisi määrittää. Cont (2006) kuitenkin yleistää epäuskottavat parametrit useisiin muihin-
kin dynaamisiin rationaalisten sijoittajien malleihin. On syytä huomata, että Parlourin 
mallissa rahoitusinstrumentin todelliseen arvoon liittyy muitakin ongelmia: Goettler et al. 
(2005) huomauttavat, ettei Parlourin mallissa huomioida todellisen arvon volatiliteettia. 
On totta, ettei arvoon liity satunnaista. Tämä on raju yksinkertaistus, joka epäilemättä 
vaikuttaa mallin uskottavuuteen. 
Parlour (1998) tekee mallin avulla neljä keskeistä johtopäätöstä, jotka liittyvät asetetta-
vien tarjousten tai toteutuvien kauppojen todennäköisyyksiin edeltävän tapahtuman eh-
dolla. Ensinnäkin todennäköisyys, jolla seuraava toteutuva kauppa tapahtuu tarjouskir-
jan myyntipuolella, on suurempi, mikäli myös edeltävä kauppa on tapahtunut myyntipuo-
lella kuin jos se olisi tapahtunut ostopuolella. Toisekseen, mikäli edeltävä tarjous on ollut 
ostorajahintatarjous, ostorajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys on pienempi 
kuin jos edeltävä tarjous tai tapahtuma olisi ollut jokin muu. Kolmanneksi myyntirajahin-
tatarjouksen asettamisen todennäköisyys on suurempi, jos edeltävä toteutunut kauppa 
on syntynyt tarjouskirjan myyntipuolella kuin jos edeltävä kauppa tai tarjous olisi ollut 
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jonkin muunlainen. Neljänneksi, jos edeltävä tarjous on ollut myyntirajahintatarjous, 
myyntirajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys pienempi kuin myyntirajahinta-
tarjouksen asettamisen todennäköisyys ostopuolella tapahtuneen kaupan jälkeen. Tä-
män todennäköisyys on puolestaan pienempi kuin myyntirajahintatarjouksen asettami-
nen ostorajahintatarjouksen jälkeen, minkä todennäköisyys on puolestaan pienempi kuin 
todennäköisyys, jolla myyntirajahintatarjous asetetaan myyntipuolen kaupan toteutumi-
sen jälkeen. Johtopäätökset pätevät symmetrisesti myös tarjouskirjan toisella puolella. 
(Parlour 1998) 
Taulukkoon 1 on koottu tuloksia Ranaldon (2004) ja Biaisin et al. (1995) empiirisistä tut-
kimuksista, joiden avulla pyritään arvioimaan Parlourin (1998) johtopäätöksiä. Ranaldon 
tutkimusdata perustuu Sveitsin pörssin 15:n osakkeen kehitykseen maaliskuun ja huhti-
kuun aikana vuonna 1997. Biais et al. data perustuu CAC 40 -indeksin liikkeisiin kahden 
kuukauden aikana vuonna 1991. Kummassakin empiirisessä tutkimuksessa on syven-
nytty siihen, millaisia tapahtumia tarjouskirjassa havaitaan, kun edeltävä tapahtuma on 
tunnettu. Taulukkoon 1 on koottu tietyn tarjoustyypin suhteellinen frekvenssi edellisen 
tapahtuman ehdolla. Viimeisessä sarakkeessa esitetään, miten suhteellisten frekvens-
sien tulisi vertautua toisiinsa Parlourin johtopäätösten perusteella. Toista ja kolmatta joh-
topäätöstä ei mainita taulukossa, sillä ne sisältyvät neljänteen johtopäätökseen. 
Biaisin et al. (1995) tutkimuksessa markkinatarjoukset jaotellaan niiden suuruuden pe-
rusteella ja rajahintatarjoukset jaotellaan sen perusteella, miten niiden hinnat suhtautu-
vat aiempiin rajahintatarjouksiin. Taulukossa on huomioitu ainoastaan pienet markkina-
tarjoukset ja edeltävää parasta hintaa vastaavat rajahintatarjoukset. Rajaukset on tehty 
siksi, että eri luokkien yhdistäminen on perusteetonta suhteellisen frekvenssin vuoksi. 
Toisaalta Parlour (1998) itse toteaa, että on sopimatonta verrata johtopäätöksiä suuriin 
tarjouksiin. Lisäksi taulukkoon on koottu vain ne tarjouskombinaatiot, jotka ovat relevant-
teja Parlourin mallin johtopäätösten näkökulmasta. Ranaldon (2004) mallissa ei ole täl-
laista luokittelua, joten taulukossa on mukana kaikenkokoiset ja -hintaiset tarjoukset. 
Näin ollen suhteellisia frekvenssejä ei voi vertailla empiiristen tutkimusten välillä. 
Taulukossa käytetään lyhenteitä, joista SMO viittaa myyntimarkkinatarjoukseen, BMO 
ostomarkkinatarjoukseen, SLO myyntirajahintatarjoukseen ja BLO ostorajahintatarjouk-
seen. Rivit 1-4 viittaavat markkinatarjouksiin. Huomattakoon, että ostomarkkinatarjous 
voidaan ajatella toteutuvana kauppana tarjouskirjan myyntipuolella ja myyntimarkkina-
tarjous kauppana ostopuolella. Rivit 5-8 viittaavat myyntirajahintatarjouksien esiintymi-
seen, kun edeltävä tarjous tunnetaan. Rivit 9-12 viittaavat ostorajahintatarjouksiin. Vih-
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reä värikoodi merkitsee sitä, että molemmat empiiriset tutkimukset tukevat Parlourin mal-
lia, keltainen sitä, että ainoastaan toinen tutkimuksista tukee mallia ja punainen sitä, ettei 
malli saa tukea kummaltakaan tutkimukselta. 
Taulukko 1. Tarjouksen suhteellinen frekvenssi edellisen tarjouksen ehdolla (mukailtu 
lähteistä Ranaldo 2004 ja Biais et al. 1994). 
 
Kuten taulukosta 1 voi havaita, Ranaldon (2004) ja Biaisin et al. (1994) tutkimukset tu-
kevat johtopäätöksiä vain osittain. Ainoastaan ensimmäinen johtopäätös on linjassa mo-
lempien empiiristen tutkimusten kanssa. Neljännen johtopäätöksen perusteella rivien 5-
8 ja 9-12 suhteellisten frekvenssien tulisi olla kasvavassa suuruusjärjestyksessä. Näin ei 
selvästi ole, eli kokonaisuudessaan neljäs johtopäätös ei saa tukea kummaltakaan em-
piiriseltä tutkimukselta. Toinen ja kolmas johtopäätös eivät ole yhtä tarkkoja suuruusjär-
jestyksen suhteen kuin neljäs johtopäätös. Toisen johtopäätöksen perusteella rivin 5 tu-
lisi olla pienempi kuin rivit 6-8 ja rivin 9 pienempi kuin rivit 10-12, mutta tämäkään ei ole 
linjassa tutkimusten kanssa. Myös Ellul et al. (2007) tarkastelevat Parlourin toista johto-
päätöstä empiirisessä tutkimuksessaan, joka perustuu New Yorkin pörssin dataan. He-
kin päätyvät ristiriitaan. Kolmannen johtopäätöksen perusteella rivin 8 tulisi olla suurempi 
kuin rivit 5-7 ja rivin 12 tulisi olla suurempi kuin rivit 9-11. Kolmas johtopäätös on myyn-
tipuolen osalta yhtäläinen Ranaldon (2004) tulosten kanssa. Muutoin tulokset ovat risti-
riidassa. 
Empiiriset tutkimukset osoittavat, että edeltävällä tarjouskirjan tapahtumalla on vaiku-
tusta seuraavan tapahtuman tyyppiin, joten Parlourin (1998) tutkimuksen näkökulma on 
perusteltu. Kokonaisuudessaan johtopäätökset eivät kuitenkaan saa vahvaa tukea em-
piirisiltä tutkimuksilta. Tulosten perusteella ei voi kuitenkaan sanoa, mistä ristiriidat joh-
tuvat. Parlourin mukaan johtopäätöksiä ei tulisi verrata suuriin kauppoihin, sillä ne on 
rajattu pois mallin oletuksissa. Näitä kauppoja ei voida erotella Ranaldon (2004) tulok-
Rivinumero Tarkasteltava 
tilanne
Suhteellinen frekvenssi, 
Ranaldo (2004)
Suhteellinen frekvenssi, 
Biais et al. (1994)
Parlourin (1998) mallin 
johtopäätökset
1 SMOt|SMOt-1 0,219 0,339
2 SMOt|BMOt-1 0,215 0,198 1 > 2 (jp. 1)
3 BMOt|BMOt-1 0,358 0,205
4 BMOt|SMOt-1 0,208 0,103 3 > 4 (jp. 1)
5 SLOt|SLOt-1 0,187 0,067
6 SLOt|SMOt-1 0,312 0,040 5 < 6 (jp. 4)
7 SLOt|BLOt-1 0,151 0,038 6 < 7 (jp. 4)
8 SLOt|BMOt-1 0,35 0,045 7 < 8 (jp. 4)
9 BLOt|BLOt-1 0,195 0,069
10 BLOt|BMOt-1 0,383 0,053 9 < 10 (jp. 4)
11 BLOt|SLOt-1 0,138 0,048 10 < 11 (jp. 4)
12 BLOt|SMOt-1 0,284 0,048 11 < 12 (jp. 4)
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sista. Toisaalta Biaisin et al. (1994) tutkimuksessa mainitaan, etteivät he pystyneet ha-
vaitsemaan piilotettuja tarjouksia suoraan datasta. Nämä ja monet muut seikat tekevät 
vertailusta epävarmaa. Kaikki epävarmuutta aiheuttavat tekijät eivät johdu Parlourin mal-
lista, mutta on selvää, että mallin oletukset heikentävät sen uskottavuutta ja hankaloitta-
vat sen soveltamista todellisissa olosuhteissa.  
Epärealistisista oletuksista huolimatta mallissa on paljon hyvää. Parlour (1998) kertoo, 
että tarjouskirjan staattisia malleja on kehitetty useampia, mutta dynaamisia ominaisuuk-
sia on tutkittu varsin vähän. Kuten aiemmin on mainittu, staattiset mallit eivät ota kantaa 
siihen, miten tarjouskirjan toiminta riippuu sen nykyisestä tilasta. On selvää, että todelli-
silla markkinoilla rationaalisen kaupankävijän on pohdittava sekä tarjouskirjan nykyistä 
tilaa että tulevaisuudentilaa. Se, että Parlourin malli huomioi tarjouksen vaikutuksen tu-
leviin tarjouksiin, on valtava edistysaskel alan aiempiin, ennen vuotta 1998 julkaistuihin 
tutkimuksiin verrattuna. Mallin ongelmakohdat ovat puolestaan tarjonneet mielenkiintoi-
sia mahdollisuuksia alan myöhemmille tutkimuksille, joista osaan päästään tutustumaan 
seuraavissa alaluvuissa. 
3.3 Order flow composition and trading costs in a dynamic limit 
order market – Foucault 1999 
Tässä alaluvussa tutustutaan Foucaultin artikkelissa Order flow composition and trading 
costs in a dynamic limit order market (1999) julkaistuun matemaattiseen malliin. Fou-
caultin mallin keskeisin ero alan aiempaan tutkimukseen verrattuna on se, että Foucaul-
tin mallissa kaupankävijöiden vuorovaikutus perustuu pohjimmiltaan eri tarjoustyyppei-
hin liittyviin riskeihin. Esimerkiksi edellä esitellyssä Parlourin mallissa riskiä ei mallinneta. 
Foucaultin mallissa keskeiset riskitekijät ovat jo aiemminkin huomioidut voittajan kirous 
-ongelma ja se, että rajahintatarjoukset saattavat jäädä toteutumatta. Voittajan kirouk-
sella viitataan siihen, että rajahintatarjoukset saattavat muuttua väärinhinnoitelluiksi ja 
toteutua epäedullisilla hinnoilla tarjouksen asettajan näkökulmasta. (Foucault 1999) 
Mallissa optimaaliset rajahintatarjouksien hinnat ja optimaalinen valinta rajahintatarjouk-
sen ja markkinatarjouksen välillä riippuu siitä, millaisia tarjousvaihtoehtoja tulevilla kau-
pankävijöillä on. Malli on Foucaultin mukaan ensimmäinen, joka tarjoaa suljetun ratkai-
sun sekä tarjouksille että kaupankävijöiden päätöksille dynaamisilla tarjouskirjamarkki-
noilla. (Foucault 1999) Huomattakoon, että myös aiemmassa luvussa esitelty Parlourin 
(1998) malli tarjoaa suljetun ratkaisun. Joka tapauksessa Foucaultin malli on yksi ensim-
mäisistä malleista, joilla on tämä ominaisuus. 
Myös Foucaultin mallissa kaupankäyntipäivä jaetaan diskreetisti aikaperiodeihin. Uusi 
kaupankävijä saapuu markkinoille jokaisella periodilla, kunnes kaupankäynti päättyy, ja 
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rahoitusinstrumentin arvo realisoituu. Kaupankäynti voi päättyä tietyllä todennäköisyy-
dellä millä tahansa periodilla. Kaupankävijä voi jättää joko osto- tai myyntimarkkinatar-
jouksen tai rajahintatarjouksen tarjouskirjan kummallekin puolelle. Kaikki tarjoukset ovat 
yhden yksikön kokoisia. Oletuksena on, että rajahintatarjoukset ovat voimassa ainoas-
taan yhden aikaperiodin, eikä tarjouksia voi muokata tai perua jälkikäteen. (Foucault 
1999) 
Kaikki kaupankävijät pyrkivät maksimoimaan odotetun hyödyn ja ovat riskineutraaleja. 
Kaupankävijän kokema hyöty on 𝑈(𝑦) = (𝑉𝑇 + 𝑦 − 𝑃)𝑞, jossa 𝑉𝑇 on rahoitusinstrumentin 
lopullinen arvo, 𝑦 kaupankävijän tyyppi, 𝑃 kaupan alkuperäinen hinta ja 𝑞 saa arvon +1 
tai −1 riippuen siitä, onko kyseessä osto- vai myyntitarjous. Kaupankävijän tyyppi voi 
saada kaksi eri arvoa tietyillä todennäköisyyksillä. (Foucault 1999) Toisin kuin edellä esi-
tellyssä Parlourin mallissa, Foucaultin mallissa rahoitusinstrumentin lopulliseen arvoon 
liittyy satunnaishajontaa. Nimenomaan mahdollisuus arvon muutoksille johtaa voittajan 
kirous -riskiin. Jos esimerkiksi todellinen arvo laskee, voi aiemmin asetetun ostorajahin-
tatarjouksen hinta olla rahoitusinstrumentin arvoa suurempi. 
Kaupankävijän keskeiset strategiset päätökset liittyvät tarjouksen tyyppiin ja rajahinta-
tarjouksen hintaan. Foucault määrittelee kaupankäyntistrategian, joka ratkaisee opti-
maalisen tarjouksen kaikille mahdollisille markkinoiden tiloille. Markkinoiden tilaa ajan-
hetkellä 𝑡 merkitään 𝑆𝑡 = (𝑣𝑡 , 𝑦𝑡 , 𝑠𝑡), jossa 𝑠𝑡 = (𝐴𝑡
𝑚, 𝐵𝑡
𝑚). 𝐴𝑡
𝑚 ja 𝐵𝑡
𝑚 ovat parhaat avoinna 
olevat myynti- ja ostorajahintatarjoukset.  Mikäli kaikki kaupankävijät noudattavat määri-
teltyä strategiaa, ja strategia maksimoi odotetun hyödyn, tarjouskirjamarkkinat ovat ta-
sapainossa. (Foucault 1999) 
Foucaultin mallin piirteistä voi havaita, ettei malli vastaa täysin todellisia tarjouskirjamark-
kinoita. Gouldin et al. (2009) mukaan esimerkiksi rajahintatarjousten yhden periodin voi-
massaoloaika ja satunnainen kaupankäynnin päättymishetki rajoittavat Foucaultin mallin 
kykyä ennustaa tarjouskirjamarkkinoita realistisesti. Foucault (1999) perustelee oletuksia 
sillä, että yhden periodin voimassaoloaika helpottaa mallin käsiteltävyyttä ja satunnainen 
kaupankäynnin päättymishetki mahdollistaa staattisen tasapainon määrittämisen ja yk-
sinkertaistaa tulosten esittelyä. Pyrkimys yksinkertaisuuteen on ymmärrettävää. Yhden 
periodin voimassaoloaika johtaa kuitenkin siihen, että asetettu rajahintatarjous voi toteu-
tua ainoastaan silloin, kun seuraava tarjous on sopiva kaupan syntymiseksi. Aiemmin 
esitellyssä Parlourin mallissa ei ole tällaista oletusta, mutta toisaalta Parlourin mallissa 
tarjousten hinnat ja rahoitusinstrumentin todellinen arvo on määritelty ennalta. Foucaultin 
mallissa hinnat ja arvo vaihtelevat, joten niiden puolesta malli vastaa todellisia tarjous-
kirjamarkkinoita Parlourin mallia paremmin. 
15 
 
Foucault tekee mallin avulla viisi johtopäätöstä. Ensinnäkin rajahintatarjouksien osuus 
kaikista tarjouksista korreloi positiivisesti volatiliteetin kanssa. Toiseksi toteutuneiden ra-
jahintatarjouksien osuus kaikista rajahintatarjouksista korreloi volatiliteetin kanssa nega-
tiivisesti. Kolmanneksi rajahintatarjouksien osuus korreloi positiivisesti spreadin kanssa. 
Neljänneksi kaupankäyntikustannusten kasvu kaupankäyntipäivän lopulla korreloi nega-
tiivisesti kilpailun tasoon rajahintatarjouksia jättävien kaupankävijöiden välillä. Viiden-
neksi osto- ja myyntitarjousten yhteenlasketut kaupankäyntikustannukset ovat suurim-
millaan, kun osto- ja myyntitarjouksien välinen suhde on yksi. Mallissa kustannuksilla 
viitataan poikkeuksellisesti spreadin sijasta rahoitusinstrumentin arvon ja markkinatar-
jouksen toteutumishinnan väliseen eroon. (Foucault et al. 1999) 
Bae et al. (2003) tarkastelevat empiirisessä tutkimuksessaan volatiliteetin, spreadin ja 
tarjoustyyppien suhdetta. He ovat löytäneet viitteitä siitä, että rajahintatarjouksien osuus 
korreloi positiivisesti epärationaalisten sijoittajien aiheuttaman volatiliteetin kanssa. He 
tarkastelevat erikseen informaatiopohjaista volatiliteettia, eivätkä havaitse korrelaatiota 
sen yhteydessä. Foucault mallintaa ainoastaan rationaalisia sijoittajia, joten empiirinen 
tutkimus on ristiriidassa Foucaultin ensimmäisen johtopäätöksen kanssa. On kuitenkin 
syytä huomata, että Bae et al. myöntävät informaatiopohjaisen volatiliteetin mittarit epä-
tarkoiksi. Heidän mukaansa tarkemmat mittarit olisivat saattaneet johtaa toisenlaisiin tu-
loksiin. 
Toisaalta Bae et al. ovat havainneet, että rajahintatarjouksien osuus korreloi positiivisesti 
spreadin kanssa, mikä tukee Foucaultin kolmatta johtopäätöstä. Ranaldon (2004) empii-
risen tutkimuksen mukaan volatiliteetin kasvu laajentaa spreadia. Tämä yhdistää ensim-
mäisen ja kolmannen yllä esitetyn johtopäätöksen ja on siten linjassa Foucaultin tulosten 
kanssa. Näin ollen ainakin osa Foucaultin johtopäätöksistä saa tukea alan empiirisestä 
tutkimuksesta. Kaupankäyntikustannusten suhdetta tarjouskilpailuun ja tarjousten 
osuuksiin on tutkittu empiirisesti melko vähän, minkä vuoksi neljännelle ja viidennelle 
johtopäätökselle on hankala löytää relevanttia vertailuaineistoa. 
Foucaultin malli on ensimmäisiä dynaamisia rationaalisten sijoittajien malleja, ja puut-
teista huolimatta mallia voidaan pitää merkittävänä. Kaupankävijät voivat valita rajahin-
tatarjouksen hinnan suuruuden, mikä on valtava edistysaskel Parlourin malliin verrat-
tuna. Lisäksi riskeihin keskittyminen tuo uusia näkemyksiä siitä, miksi kaupankävijät 
asettavat tietyn tyyppisiä tarjouksia.  Mallin epärealistiset oletukset antavat kuitenkin 
syyn epäillä, ovatko tulokset linjassa empiirisen tutkimuksen kanssa vain sattumalta, vai 
ovatko ne todella seurausta Foucaultin määrittelemistä strategioista. Mikäli empiiristä 
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tutkimusta olisi tarjolla enemmän, voisi johtopäätösten realistisuutta arvioida varmem-
min. Joka tapauksessa epärealistiset oletukset kannustavat jatkotutkimuksille ja uusien 
mallien kehittämiselle. 
3.4 Limit Order Book as a Market for Liquidity – Foucault et al. 
2005 
Foucaultin, Kadanin ja Kandelin (2005) artikkelissa Limit Order Book as a Market for 
Liquidity esiteltävässä mallissa sijoittajat jaetaan kärsivällisiin ja kärsimättömiin yksilöi-
hin. Keskeisimmät tekijät, joiden avulla tarjouskirjan toimintaa määritellään, ovat kärsi-
vällisten sijoittajien osuus kaikista sijoittajista sekä intensiteetti, jolla sijoittajat tekevät 
tarjouksia. Kärsivällisyydellä viitataan siihen, että kaupankävijöille kertyy kustannuksia 
odottamisesta. Tämä on keskeisimpiä eroja aiemmin kehitettyihin dynaamisiin rationaa-
listen sijoittajien malleihin verrattuna. Foucault et al. huomauttavat, että vaikka Parlourin 
(1998) mallissa käsitellään aikapreferenssiä kuluvan ja seuraavan päivän välillä, sijoitta-
jan hyöty ei ole riippuvainen kaupan toteutumisen ajankohdasta saman päivän sisällä. 
(Foucault et al. 2005) 
Mallissa rahoitusinstrumentin hinta on välillä [𝐵, 𝐴], jossa 𝐵 on tarjouskirjan pienin mah-
dollinen ostotarjous ja 𝐴 suurin mahdollinen myyntitarjous. Rajahintatarjouksia on 
avoinna ääretön määrä näillä hinnoilla. Parhaita voimassaolevia rajahintatarjouksia mer-
kitään 𝑎 ja 𝑏, ja luonnollisesti 𝑎 ≤ 𝐴 ja 𝑏 ≥ 𝐵. Spreadia merkitään 𝑠 ≡ 𝑎 − 𝑏. Kaikki hinnat 
jakautuvat diskreetisti, ja pienintä mahdollista hintojen välimatkaa merkitään ∆. Mallin 
aikaikkuna on ääretön ja aika on jatkuvasti jakautunut. Kaupankävijät saapuvat markki-
noille noudattaen Poissonin jakaumaa parametrilla 𝜆, jolloin markkinoille saapuvien kau-
pankävijöiden määrä ajassa 𝜏 on 𝜆𝜏. Näin ollen saapumisajat jakautuvat eksponentiaa-
lisesti ja odotettu saapumisten välinen aika on 
1
𝜆
. (Foucault et al. 2005) 
Mallissa kaupankävijät ovat riskineutraaleja, ja ovat joko ostajia tai myyjiä. Kaupankävi-
jän on pakko asettaa yhden kaupattavan yksikön suuruinen tarjous, joka on joko välittö-
mästi toteutuva markkinatarjous tai rajahintatarjous. Kaupankävijä saapuu markkinoille 
vain kerran, eikä tarjousta voi jälkikäteen muokata tai perua. Rajahintatarjouksen on ol-
tava edeltäviä rajahintatarjouksia parempi. Ostajat ja myyjät vuorottelevat, eli ostajan 
jälkeinen kaupankävijä on aina myyjä ja päinvastoin. (Foucault et al. 2005) 
Kaupankävijän valinta tarjousten välillä perustuu siihen, millaisia kustannuksia odottami-
sesta syntyy. Tyypin 𝑃 kaupankävijät ovat kärsivällisiä, ja heidän odotuskustannuksensa 
ovat suuruudeltaan 𝛿𝑝 aikayksikössä. Tyypin 𝐼 kaupankävijät ovat kärsimättömiä, ja hei-
dän odotuskustannuksensa ovat suuruudeltaan 𝛿𝐼 aikayksikössä. On selvää, että 𝛿𝐼 ≥
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𝛿𝑃( ≥  0). Kärsivällisten sijoittajien osuus populaatiosta on 𝜃𝑃 ja kärsimättömien 𝜃𝐼 = 1 −
𝜃𝑃. Nämä säilyvät muuttumattomina koko mallinnuksen ajan. (Foucault et al. 2005) 
Kaupankävijä valitsee optimaalisesti sen tarjouksen, joka toteuttaa yhtälön 
max 𝜋𝑖(𝑗) ≡ 𝑗∆ − 𝛿𝑖𝑇(𝑗), 
jossa 𝑗 määritellään siten, kuinka paljon tarjous parantaa spreadia. Siis 𝑗 = 0 markkina-
tarjoukselle ja 𝑗 ∈ {1, … , 𝑠 − 1} rajahintatarjoukselle, 𝑖 ∈ {𝑃, 𝐼} ja 𝑇(𝑗) on odotusarvoinen 
aika tarjouksen toteutumiselle. Markkinatarjoukselle 𝑇(𝑗) = 0, ja rajahintatarjoukselle 
• 𝑇(𝑗) =
1
𝜆
, jos 𝑗 = 1, 
• 𝑇(𝑗) =  +∞, jos 𝛼0(𝑗) = 0 ja 𝑗 ∈ {2, … , 𝐴 − 𝐵 − 1}, 
• 𝑇(𝑗) =
1
𝛼0(𝑗)
[
1
𝜆
+ ∑ 𝛼𝑘(𝑗)𝑇(𝑘)]
𝑗−1
𝑘=1 , jos 𝛼0(𝑗) > 0 ja 𝑗 ∈ {2, … , 𝐴 − 𝐵 − 1}, 
jossa 𝛼𝑘(𝑗) on todennäköisyys, jolla seuraava kaupankävijä vastaa rajahintatarjouksella 
𝑘 ∈ {0,1, … , 𝑗 − 1} (markkinatarjoukselle 𝑘 = 0). 
Tässäkin mallissa on useita piirteitä, jotka eivät vastaa täysin todellisia tarjouskirjamark-
kinoita. Parlour ja Seppi (2007) kritisoivat sitä, että kaikki tarjoukset ovat yhden yksikön 
suuruisia ja että rajahintatarjouksen on aina oltava edeltäviä tarjouksia parempi. Lisäksi 
he nostavat esille sen, että ostajat ja myyjät vuorottelevat markkinoilla. Foucault et al. 
(2005) perustelevat näitä oletuksia sillä, että niiden ansiosta 𝑇(𝑗) on rekursiivinen, kun 
𝛼0(𝑗) > 0, mikä mahdollistaa tasapainotilan ratkaisemisen induktiolla. Oletukset johtavat 
myös siihen, etteivät kaupankävijöiden strategiat ole riippuvaisia kaikista tarjouskirjan 
tarjouksista, vaan ainoastaan spreadista. (Foucault et al. 2005) On selvää, etteivät nämä 
oletukset päde todellisilla markkinoilla. Mallissa on kuitenkin onnistuttu luopumaan muu-
tamista edellä esiteltyjen mallien rajoituksista. Tässä mallissa tarjouskirjassa voi olla 
useita rajahintatarjouksia samaan aikaan useilla eri hinnoilla. Parlourin (1998) mallissa 
saman puolen rajahintatarjoukset ovat hinnaltaan aina yhtä suuria, ja Foucaultin (1999) 
mallissa tarjouskirjan kummallakin puolella on kerrallaan enintään yhdet tarjoukset, jotka 
ovat voimassa ainoastaan yhden periodin ajan. 
Foucaultin et al. (2005) mukaan mallin merkittävä löydös on se, että kärsivällisten sijoit-
tajien osuus ja tarjouksien saapumisintensiteetti ovat keskeisimpiä tarjouskirjan toimin-
taa määrittäviä tekijöitä. Heidän analyysinsä johtaa neljään johtopäätökseen. Mallin pe-
rusteella peräkkäisten kauppojen aikaväli korreloi positiivisesti markkinoiden palautuvuu-
teen. Tarjouksien saapumisintensiteetti puolestaan korreloi negatiivisesti markkinoiden 
palautuvuuteen. Sekä palautuvuus että rajahintatarjouksien aggressiivisuus vähenevät 
kaupankäyntipäivän lopussa. Lisäksi kaupankävijät asettavat enemmän aggressiivisia 
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rajahintatarjouksia, kun spread on suuri, mikäli suurin osa populaatiosta on kärsivällisiä 
sijoittajia. Aggressiivisuudella viitataan siihen, kuinka paljon rajahintatarjoukset pienen-
tävät spreadia. (Foucault et al. 2005) 
Vaikuttaisi siltä, että Foucaultin et al. mallin johtopäätöksiä on arvioitu toistaiseksi vähän. 
Todellisilla markkinoilla on hankala luokitella sijoittajia tarkasti kärsivällisiin ja kärsimät-
tömiin yksilöihin, mikä todennäköisesti rajoittaa mallin testaamista. Ainsworth ja Lee 
(2014) ovat kuitenkin onnistuneet arvioimaan empiirisessä tutkimuksessaan joitain Fou-
caultin et al. mallin piirteitä ja tuloksia. Ainsworthin ja Leen tutkimus tarkastelee tarjous-
kirjamarkkinoiden toimintaa osingon irtoamispäivän ympärillä. Heidän mukaansa osin-
gon irtoamispäivä vaikuttaa kärsivällisten ja kärsimättömien sijoittajien osuuksiin ennus-
tettavasti, mikä mahdollistaa Foucaultin et al. tulosten arvioimisen. Ainsworthin ja Leen 
tulokset ovat linjassa Foucaultin et al. mallin kanssa. 
Ainsworthin ja Leen (2014) mukaan spread on pienempi, mikäli odottamisen kustannuk-
set ovat suuret, sillä tällöin markkinat ovat palautuvammat. Tämä löydös ei ole suoraan 
yhteydessä pääjohtopäätöksiin, mutta Foucault et al. (2005) laajentavat toista johtopää-
töstään, siten, että rajahintatarjouksien aggressiivisuutta lisäävät tekijät vaikuttavat pa-
lautuvuuteen positiivisesti. Siten heidän mukaansa odottamisen kustannusten noustessa 
rajahintatarjoukset ovat aggressiivisempia ja markkinat ovat palautuvampia. Lisäksi he 
toteavat pääjohtopäätösten ohella, että palautuvat markkinat johtavat pienempiin sprea-
deihin. 
Ainsworth ja Lee ovat myös löytäneet viitteitä siitä, että kärsimättömien sijoittajien osuu-
den kasvaessa rajahintatarjoukset toetutuvat nopeammin. Tämä tukee Foucaultin et al. 
mallissa esiteltävää funktiota, jolla määritetään rajahintatarjouksen odotusarvoinen to-
teutumisaika. Lisäksi Ainsworth ja Lee ovat havainneet, että kärsimättömien kaupankä-
vijöiden osuuden kasvaessa markkinatarjouksien todennäköisyys kasvaa, mikä lyhentää 
syntyvien kauppojen aikaväliä. Tämä on yhtäläinen Foucaultin et al. mallin kanssa: myös 
siinä toteutuvien kauppojen aikaväli lyhenee, mikäli kärsimättömien sijoittajien osuus 
kasvaa. 
Empiiristä tutkimusta on tarjolla vähän. Siksi mallin pätevyyttä on vaikea arvioida katta-
vasti, mutta ainakin Ainsworthin ja Leen tutkimuksen perusteella malli vaikuttaa uskotta-
valta. Foucaultin et al. mallissa tehdään edelleen joukko epärealistisia oletuksia, mutta 
toisaalta se tuo myös mielenkiintoisia näkemyksiä tarjouskirjamarkkinoiden toiminnasta, 
joita aiempana esitellyt mallit eivät pysty selittämään. Esimerkiksi markkinoiden palautu-
vuuden tarkastelu ei ole mahdollista Parlourin (1998) mallissa, sillä siinä spread on aina 
yhtä suuri, eikä myöskään Foucaultin (1999) mallissa, sillä siinä tarjouskirjan samalla 
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puolella voi olla ainoastaan yksi rajahintatarjous. Lisäksi odottamisesta syntyvien kus-
tannusten mallintaminen on mielenkiintoinen näkökulma, vaikka kärsivällisten ja kärsi-
mättömien sijoittajien luokittelu saattaakin olla hankalaa.  Tkatch ja Kandel (2008) ovat 
osoittaneet, että tarjouksen toteutumisen ajankohta on informatiivisempi mittari kuin ylei-
semmin kirjallisuudessa tarkasteltu toimeenpanon todennäköisyys, kun arvioidaan sijoit-
tajan päätöksentekoa. 
3.5 A Dynamic Model of the Limit Order Book – Ioanid Rosu 
2009 
Tässä alaluvussa tutustutaan uusimpaan tässä työssä esiteltävään malliin, Rosun 
(2009) artikkelissa A Dynamic Model of the Limit Order Book julkaistuun dynaamiseen 
rationaalisten sijoittajien malliin. Myös Rosun malli perustuu kärsivällisiin ja kärsimättö-
miin sijoittajiin, joiden kokema hyöty riippuu odottamisesta aiheutuvista kustannuksista. 
Tasapainotilassa osto- ja myyntihinnat riippuvat ainoastaan tarjouskirjassa olevien tar-
jousten määrästä. Edeltäviin malleihin verrattuna Rosun malli tarjoaa kaupankävijöille 
mahdollisuuden muokata ja perua rajahintatarjouksiaan vapaasti. Rosun mukaan malli 
on ensimmäinen dynaaminen malli, joka käsittelee myös näitä ominaisuuksia. (Rosu 
2009) Tätä voidaan pitää merkittävänä edistysaskeleena, sillä todellisilla tarjouskirja-
markkinoilla kaupankävijä voi perua tai muokata rajahintatarjouksiaan. Parlourin ja Sepin 
(2007) mukaan askel on merkittävä myös siksi, että sen ansiosta markkinoilla olevien 
sijoittajien määrä vaihtelee satunnaisesti, ja markkinoilla voi ylipäänsä olla useampi si-
joittaja samanaikaisesti. Gouldin et al. (2009) mukaan Rosun malli onkin ensimmäinen 
dynaaminen rationaalisten sijoittajien tarjouskirjamalli, joka sallii kaikki samat toiminta-
vaihtoehdot kuin todelliset tarjouskirjamarkkinat. 
Rosun mallissa tarjouskirjan tarjousten hinnat sijoittuvat aina välille 𝐴 > 𝐵, jossa 𝐴 on 
suurin mahdollinen myyntihinta ja 𝐵 pienin mahdollinen ostohinta. Oletuksena on, että 
mallinnuksen ulkopuoliset agentit ovat asettaneet rajattoman määrän myyntirajahintatar-
jouksia hintaan 𝐴 ja ostorajahintatarjouksia hintaan 𝐵. Kaupankävijöiden asettamien tar-
jousten hinnat voivat saada mitä tahansa arvoja tällä välillä. Mallin aikahorisontti on ää-
retön ja kaupankäynti on jatkuvaa. Markkinat sallivat ainoastaan markkinatarjoukset ja 
rajahintatarjoukset, joista rajahintatarjoukset noudattavat ensisijaisesti hintaprioriteet-
tisääntöä ja toissijaisesti aikaprioriteettisääntöä. Jos markkinatarjouksia asetetaan useita 
samalla ajanhetkellä, vain yksi tarjouksista toteutuu ja loput perutaan. Kuten jo aiemmin 
todettiin, rajahintatarjoukset voidaan perua millä ajanhetkellä hyvänsä, eikä tästä ai-
heudu lisäkustannuksia. (Rosu 2009) 
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Kaupankävijä on tyypiltään joko kärsivällinen ostaja 𝑃𝐵, kärsivällinen myyjä 𝑃𝑆, kärsimä-
tön ostaja 𝐼𝐵 tai kärsimätön myyjä 𝐼𝑆, eikä tyyppiä voi vaihtaa jälkikäteen. Jokaista tyyp-
piä mallinnetaan itsenäisellä Poissonin jakaumalla. Saapumisintensiteetit ovat 
𝜆𝑃𝐵 , 𝜆𝑃𝑠 , 𝜆𝐼𝐵  ja 𝜆𝐼𝑆 . Kaupankävijät valitsevat strategisesti tarjousten välillä. Kauppaa 
käydään enintään yhdellä yksiköllä kaupattavaa rahoitusinstrumenttia, ja kun kauppa on 
toteutunut, kaupankävijä poistuu mallista ikuisesti. Kaupankävijät ovat riskineutraaleja, 
ja he menettävät hyötyä kertyvien odotuskustannusten myötä. Mallissa kaikki markkina-
tieto, mukaan lukien kaupankävijöiden strategiat, on yleisesti tunnettua. (Rosu 2009) 
Myyjän odotettua hyötyä kuvataan funktiolla 𝑓𝑡 =  Ε𝑡{𝑃𝜏 − 𝑟(𝜏 − 𝑡)}, jossa 𝑡 on tarjouksen 
asettamisen ajankohta, 𝜏 on satunnainen tarjouksen toteutumisen ajankohta, 𝑃𝜏 asetettu 
hinta ja 𝑟 kärsivällisyyskerroin. Kärsivällisyyskerroin voi saada kaksi eri arvoa, joista pie-
nemmäksi määritelty kuvaa kärsivällistä sijoittajaa ja suurempi kärsimätöntä. Yksinker-
taisuuden vuoksi oletetaan, että kärsimättömien sijoittajien kerroin on niin paljon suu-
rempi kuin kärsivällisten, että kärsimättömät sijoittajat asettavat aina markkinatarjouksia. 
Vastaavasti ostajan hyötyä mallinnetaan funktiolla 𝑔𝑡 =  Ε𝑡{𝑃𝜏 + 𝑟(𝜏 − 𝑡)}. Rosun mal-
lissa tasapainotila perustuu siihen, että kaikilla kaupankävijöillä on oltava sama odotettu 
hyöty, ja tila määritellään osapelin täydellisen tasapainon (engl. subgame perfect equili-
brium) ja Markovin täydellisen tasapainon menetelmillä. Tasapainotilassa parhaat osto- 
ja myyntihinnat riippuvat ainoastaan tarjouskirjan osto- ja myyntitarjousten lukumää-
rästä. (Rosu 2009) 
Rosun mallissa on onnistuttu luopumaan joistain oletuksista, jotka rajoittavat esimerkiksi 
Foucault et al. (2005) mallia. Rosun mallissa ostajat ja myyjät noudattavat itsenäisiä 
Poissonin jakaumia, ja näin ollen kaupankävijän tyyppi vaihtelee satunnaisesti. Merkittä-
vin edistysaskel lienee se, että tarjouksia voi perua ja muokata reaaliajassa: Parlourin ja 
Sepin (2007) mukaan tämä johtaa siihen, että markkinoilla voi olla useampia aktiivisia 
sijoittajia samanaikaisesti. Lisäksi Rosun (2009) mukaan tarjouksien perumisen ja muok-
kaamisen mahdollistaminen tekee yllättäen mallintamisesta yksinkertaisempaa. Jos 
markkinoille saapuvan sijoittaja asettaa tarjouksen, jonka odotettu hyöty on edeltäviä 
tarjouksia parempi, muut kaupankävijät muokkaavat tarjouksiaan, kunnes hyödyt ovat 
yhtä suuret. Malli ei tällaisenaan mahdollista usean yksikön suuruisia kauppoja, ja myös 
Rosu myöntää tämän olevan vahva oletus. Malli on kuitenkin laajennettavissa useam-
paankin yksikköön. Kuten muissakin tässä työssä esitellyissä malleissa, Rosun malli ra-
joittuu tilanteeseen, jossa markkinoilla ei ole epäsymmetristä informaatiota. 
Rosu tekee viisi pääjohtopäätöstä tarjouskirjamarkkinoiden toiminnasta. Ensinnäkin ti-
heämpi kaupankäynti ja suurempi kilpailu johtavat pienempiin spreadeihin ja pienempiin 
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hinnanmuutoksiin. Toiseksi hintavaihtelu perustuu erityisesti erikokoisten markkinatar-
jousten saapumisintensiteetteihin, ja väliaikaiset hintamuutokset ovat suurempia kuin pit-
käaikaiset. Kolmanneksi osto- ja myyntitarjoukset voivat kasaantua etäälle parhaista tar-
jouksista. Neljänneksi rajahintatarjousten hinnat riippuvat toisistaan siten, että mikäli esi-
merkiksi myyntimarkkinatarjous laskee ostopuolen hintoja, myös myyntipuolen hinnat 
laskevat, mutta aavistuksen vähemmän, joten spread kasvaa. Viimeinen pääjohtopäätös 
on se, että kaupankävijät asettavat lyhytaikaisia rajahintatarjouksia, kun tarjouskirja on 
täysi. (Rosu 2009) 
George ja Longstaff (1993) ovat tutkineet empiirisesti spreadia ja kaupankäynnin aktiivi-
suutta S&P 500 -listalla. He ovat havainneet spreadin ja aktiivisuuden välillä negatiivisen 
korrelaation, mikä tukee Rosun ensimmäistä johtopäätöstä. Linnainmaa ja Rosu (2009) 
ovat jopa havainneet kausaliteetin: heidän mukaansa tiheämpi kaupankäynti aiheuttaa 
pienempiä spreadeja. Toinen johtopäätös on linjassa Pottersin ja Bouchaudin (2003) tut-
kimustulosten kanssa, sillä niiden perusteella toteutuvat kaupat vaikuttavat keskeisesti 
hintamuutoksiin. Lisäksi Rosun havainto siitä, että tarjoukset voivat kasaantua etäälle 
parhaista tarjouksista, saa empiiristä tukea. Bouchaud et al. (2002) mukaan tarjoukset 
kasaantuvat symmetrisesti tarjouskirjan kummallekin puolelle, ja suurimmat volyymit to-
dellakin ovat etäällä parhaista tarjouksista. 
Joitakin pääjohtopäätöksiä on hankala arvioida, sillä kaikista yksityiskohdista ei löydy 
empiiristä tutkimusta. Myös Rosu (2009) toteaa, että toiset johtopäätöksistä liittyvät em-
piirisessä tutkimuksessa jo aiemmin havaittuihin ilmiöihin ja toiset taas ovat uusia. Uu-
sien johtopäätösten luotettavuuteen vaikuttaa luonnollisesti se, kuinka uskottavasti 
Rosun mallin perusperiaatteet vastaavat todellisia tarjouskirjamarkkinoita. Kuten edellä 
todettiin, oletukset ovat realistisempia kuin aiemmissa esitellyissä malleissa. Lisäksi em-
piiriset tutkimukset eivät antaneet viitteitä siitä, että johtopäätökset olisivat ristiriidassa 
todellisten markkinoiden kanssa. Nämä eivät ole riittäviä perusteita todistamaan Rosun 
johtopäätöksiä oikeiksi, mutta ne lisäävät mallin uskottavuutta. Mallissa on kuitenkin 
edelleen piirteitä, jotka poikkeavat todellisista markkinoista. 
3.6 Mallien yhteenveto 
Edellisissä alaluvuissa esiteltiin neljä dynaamista rationaalisten sijoittajien mallia krono-
logisessa järjestyksessä julkaisuajan perusteella. Tässä alaluvussa kootaan yhteen mal-
lien keskeisimpiä piirteitä ja arvioidaan tarkemmin mallien välisiä yhtäläisyyksiä ja eroa-
vaisuuksia sekä vertautuvuutta todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin. Kronologinen järjes-
tys mahdollistaa myös mallien kehittymisen tarkastelun. Lisäksi arvioidaan, voiko näiden 
mallien perusteella tehdä päätelmiä alan tutkimuksen kehittymisestä. 
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Kaikki esitellyt mallit voi luokitella dynaamisiin rationaalisten sijoittajien malleihin, joten 
on ymmärrettävää, että mallit noudattavat pitkälti samaa rakennetta. Jokainen edellä esi-
telty malli perustuu pohjimmiltaan rationaalisiin riskineutraaleihin sijoittajiin, jotka pyrkivät 
maksimoimaan odotetun hyödyn. Voidaan havaita, että kaikkien esiteltyjen mallien hyö-
tyfunktioissa on mukana sijoittajan tyyppiin viittaava kerroin. Malleissa tehdään joukko 
oletuksia, jotka yhdessä hyötyfunktion kanssa johtavat tiettyihin, tasapainotilassa tunnet-
tuihin kaupankäyntistrategioihin. Tasapainotilojen avulla tehdään erilaisia johtopäätöksiä 
tarjouskirjamarkkinoiden toiminnasta. 
Alla olevaan taulukkoon 2 on koottu Parlourin (1998), Foucaultin (1999), Foucaultin et 
al. (2005) ja Rosun (2009) mallien keskeisiä oletuksia. Taulukko osoittaa, että mallien 
välillä on useita eroavaisuuksia. Mallien piirteistä voi havaita, että rajoittavat oletukset 
ovat kehittyneet ainakin osittain realistisempaan suuntaan. Hyötyfunktion kerroin viittaa 
Foucaultin (1999) mallia lukuun ottamatta sijoittajan aikapreferenssiin. Kertoimen mää-
ritelmä on kehittynyt, sillä Parlourin (1998) mallissa kaupan ajankohdalla tietyn päivän 
sisällä ei ole merkitystä, kun taas Foucaultin et al. (2005) ja Rosun (2009) malleissa 
odottamisesta syntyy kustannuksia jatkuvasti. Kuten jo mainittiin, Tkatch ja Kandel 
(2008) puoltavat sitä, että kaupan toteutumisen aika on merkittävä mittari, kun arvioidaan 
sijoittajien päätöksentekoa. 
Ajan ja rahoitusinstrumentin piilevän arvon suhteen on myös havaittavissa edistystä. 
Parlourin (1998) ja Foucaultin (1999) mallien diskreetisti jakautuneet rajalliset aikaikku-
nat ja piilevät arvot ovat kyseenalaisia. Parlourin mallissa piilevä arvo on vakio. Foucaul-
tin mallissa arvoon liittyy satunnaisuutta, mutta arvo ei määräydy uskottavasti: piilevä 
arvo realisoituu tietyllä satunnaisella ajanhetkellä, jolla kaupankäynti päättyy. Foucaultin 
et al. (2005) ja Rosun (2009) malleissa piilevää arvoa ei mallinneta. Heidän malliensa 
hyötyfunktiot riippuvat ainoastaan tarjouksen hinnasta ja odotuksesta syntyvistä kustan-
nuksista. Parlourin (1998) mallissa tämä ei ole mahdollista, sillä rajahintatarjouksen hinta 
on aina sama. Tämä ei onnistu myöskään Foucaultin (1999) mallissa, sillä rajahintatar-
joukset ovat voimassa vain yhden periodin. 
Kaupankävijän tyyppi on jokaisessa mallissa määritetty, kun kaupankävijä saapuu mark-
kinoille, eikä sitä voi jälkikäteen muuttaa. Foucaultin (1999) mallissa oletetaan, että raja-
hintatarjouksen yhteydessä kaupankävijä on sekä ostaja että myyjä. Foucault huomaut-
taa, ettei tämä vaikuta mallin tarkkuuteen, sillä kaupankävijä voi aina asettaa toisen tar-
jouksen siten, että sen toteutumistodennäköisyys on nolla. Varsinkin Foucaultin et al. 
(2005) mallin oletus vuorottelevista ostajista ja myyjistä on epärealistinen, ja tästä rajoit-
teesta onkin päästy eroon Rosun (2009) mallissa. Myös kaupankävijöiden saapumisen 
mallintaminen on kehittynyt diskreetistä jakaumasta Poissonin jakaumaan. Foucaultin et 
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al. (2005) mallissa saapumista mallinnetaan yhdellä Poissonin jakaumalla, kun taas 
Rosun (2009) mallissa eri kaupankävijätyypit noudattavat itsenäisiä Poissonin jakaumia. 
Tämä lienee syynä sille, miksi myös edellä käsitelty kaupankävijöiden tyypin määräyty-
minen on realistisempaa Rosun mallissa. 
Tarjouksen koko rajoittuu kaikissa malleissa yhteen yksikköön, joskin Parlourin (1998) ja 
Rosun (2009) mallit voi laajentaa useampaan yksikköön. Tämä kuitenkin tekee mallin-
nuksesta monimutkaisempaa. Rajahintatarjouksien hinnoittelussa on sen sijaan havait-
tavissa useita ratkaisuja. Parlourin (1998) mallin oletus vakiohinnoista lienee yksinker-
taistetuin versio. Foucaultin (1999) mallissa hinta määräytyy vapaasti tasapainotilan mu-
kaan, mutta tässä on hyvä muistaa, että hänen mallissaan tarjouskirjassa voi olla kerral-
laan vain yhdet tarjoukset kummallakin puolella. Foucaultin et al. (2005) mallissa raja-
hintatarjoukset ovat aina edeltävää tarjousta parempia, ja Rosun (2009) mallissa pääs-
tään vihdoin tästäkin rajoituksesta eroon. Tarjousvaihtoehdoissa ei ole havaittavissa 
suurta muutosta ennen Rosun (2009) mallia, joka mahdollistaa tarjousten asettamisen 
lisäksi myös tarjousten perumisen ja muokkaamisen. Tarjouksen perumisen ja muok-
kaamisen mahdollistaminen vaikuttaisikin olevan Rosun merkittävimpiä oivalluksia. 
Taulukko 2. Matemaattisten mallien keskeisiä oletuksia. 
 
Taulukon perusteella vaikuttaisi siltä, että uudemmat mallit ovat vanhoja malleja kehitty-
neempiä, mikä on täysin luonnollista. Rosun (2009) malli on analyysin perusteella rea-
listisin, sillä siinä on luovuttu useista aiempien mallien rajoittavista oletuksista, ja se tar-
joaa myös kattavammat toimintavaihtoehdot. Käsiteltyjen mallien perusteella dynaami-
sissa rationaalisten sijoittajien malleissa pyritään löytämään optimi rajoittavien oletusten 
Parlour (1998) Foucault (1999) Foucault et al. (2005) Rosu (2009)
hyötyfunktion kerroin aikapreferenssi kahden päivän välillä, 
jatkuvasti jakautunut
kerroin voi saada negatiivisen tai 
positiivisen arvon, ja nämä ovat 
itseisarvoiltaan yhtä suuret
odottamisesta syntyvät kustannukset 
aikayksikössä, kaksi mahdollista 
arvoa, joista toinen kuvaa kärsivällistä 
ja toinen kärsimätöntä sijoittajaa
odottamisesta syntyvät kustannukset 
aikayksikössä, kaksi mahdollista 
arvoa, joista toinen kuvaa kärsivällistä 
ja toinen kärsimätöntä sijoittajaa
aikaikkuna yksi päivä, diskreetisti jakautunut rajallinen, keskeytyy satunnaisesti 
määräytyvällä hetkellä, diskreetisti 
jakautunut
ääretön, jatkuvasti jakautunut ääretön, jatkuvasti jakautunut
rahoitusinstrumentin piilevä arvo vakio, määritellään alussa seuraa satunnaiskulkua ei mallinneta ei mallinneta
kaupankävijän tyypin määrittäminen ostaja, myyjä tai ei kumpikaan, 
määritellään alussa
markkinatarjouksen yhteydessä ostaja 
tai myyjä, tajahintatarjouksen 
yhteydessä kumpikin
joka toinen ostaja ja joka toinen 
myyjä
markkinoille saavutaan ostajana tai 
myyjänä
saapuminen markkinoille yksi kaupankävijä saapuu jokaisella 
aikaperiodilla
yksi kaupankävijä saapuu jokaisella 
aikaperiodilla
saapumista mallinnetaan yhdellä 
poissonin jakaumalla
saapumista mallinnetaan neljällä 
poissonin jakaumalla (kärsivälliset ja 
kärsimättömät ostajat sekä 
kärsivälliset ja kärsimättömät myyjät
mahdolliset tarjous- ja 
toimintavaihtoehdot
markkinatarjous tai rajahintatarjous, 
tyypin mukaisesti osto tai myynti
osto- tai myyntimarkkinatarjous tai 
rajahintatarjoukset kummallekin 
puolelle
markkinatarjous tai rajahintatarjous, 
tyypin mukaisesti osto tai myynti
markkinatarjous tai rajahintatarjous, 
tyypin mukaisesti osto tai myynti, 
lisäksi mahdollisuus perua tarjous tai 
muokata sitä
tarjouksen koko oletusarvoisesti yksi yksikkö, 
laajennettavissa useampaan 
yksikköön
yhden yksikön suuruinen yhden yksikön suuruinen oletusarvoisesti yksi yksikkö, 
laajennettavissa useampaan 
yksikköön
rajahintatarjouksen hinta hinnat ennalta määritetty, 
myyntitarjous aina hintaan A ja 
ostotarjous hintaan B
määräytyy tasapainotilan mukaan osuu ennalta määrätylle välille, 
seuraava tarjous on aina edeltävää 
tarjousta parempi
hinta osuu ennalta määrätylle välille, 
määräytyy tasapainotilan mukaan
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ja mallintamisen monimutkaisuuden välillä. Rosun mallia voidaankin pitää erityisen an-
siokkaana, tarjouksien perumisen ja muokkaamisen mahdollistaminen tekee yllättäen 
mallintamisesta yksinkertaisempaa. 
Kaikissa malleissa esitellään useampia johtopäätöksiä, jotka ottavat kantaa varsin erilai-
siin markkinoiden piirteisiin. Keskeisimpiä johtopäätöksiä on koottu taulukkoon 3. Lisäksi 
taulukkoon on kerätty empiirisiä tutkimuksia, jotka ottavat kantaa johtopäätöksiin liittyviin 
ilmiöihin. Parlourin (1998) johtopäätökset liittyvät siihen, valitseeko kaupankävijä mark-
kinatarjouksen vai rajahintatarjouksen. Foucaultin (1999) johtopäätökset liittyvät useam-
piin markkinoiden piirteisiin, mutta keskittyvät erityisesti rajahintatarjoukseen liittyviin ris-
keihin. Foucaultin et al. (2005) johtopäätökset ovat yhä monipuolisempia ja keskittyvät 
esimerkiksi markkinoiden palautuvuuteen sekä siihen, miten aika vaikuttaa tarjouskirja-
markkinoihin. Myös Rosun (2009) johtopäätökset liittyvät useisiin ilmiöihin, jotka liittyvät 
esimerkiksi tarjouskirjan muotoon. 
Kuten taulukko osoittaa, ei empiirinen tutkimus anna erityisen vahvaa tukea mallien joh-
topäätöksille. Parlourin (1998) johtopäätökset ovat ristiriidassa useampien empiiristen 
tutkimusten kanssa. Hänen mukaansa toisia johtopäätöksiä on perusteetonta verrata 
suuriin tarjouskokoihin ja toisia taas hankala arvioida sen vuoksi, että todellisilla markki-
noilla hinnat vaihtelevat. Toteamukset ovat järkeviä, mutta osoittavat, ettei tuloksia voi 
luotettavasti yhdistää todellisiin tarjouskirjamarkkinoihin. Mitä uudempaa mallia tarkas-
tellaan, sitä vähemmän ristiriitaisuuksia esiintyy. Tämä ei kuitenkaan takaa uusimpien 
mallien luotettavuutta, sillä monet johtopäätökset jäävät kokonaan ilman empiirisen tut-
kimuksen kannanottoa. Toisaalta empiirisen aineiston puute voi olla tarkoituksellista: esi-
merkiksi Rosu (2009) toteaa, että osa hänen mallinsa johtopäätöksistä on täysin uusia. 
Se, että teoreettiset mallit pystyisivät tunnistamaan täysin uusia markkinoiden piirteitä, 
voisi edistää tarjouskirjamarkkinoiden ymmärtämistä valtavasti. Rosun mallissa on kui-
tenkin edelleen rajoitteita, joiden vuoksi ei voida varmuudella todeta, että kaikki johto-
päätökset pätisivät myös todellisilla markkinoilla. 
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Taulukko 3. Mallien keskeisiä johtopäätöksiä. 
 
Lopuksi on hyvä palauttaa mieleen, että kaikki neljä mallia ovat dynaamisia rationaalis-
ten sijoittajien malleja. Pelkästään se, että sijoittajat nähdään täydellisen rationaalisina, 
erottaa mallit todellisista tarjouskirjamarkkinoista. Tämän työn laajuuden puitteissa ei 
voida sanoa, tekisikö kohinasijoittajien huomioiminen sijoittajien päätöksentekoon perus-
tuvista malleista luotettavampia. Siitä huolimatta on hyvä tiedostaa, että mallit todellakin 
perustuvat ainoastaan rationaalisiin sijoittajiin. Kuten työn alussa mainittiin, tarjouskirjoja 
mallinnetaan myös tilastollisesti, jolloin rationaalisuuteen liittyvä ongelma poistuu. Li-
säksi yksikään neljästä mallista ei ottanut kantaa epäsymmetriseen informaatioon. Aiem-
min todettiin, että ainakin osa uusimmista dynaamisista rationaalisten sijoittajien mal-
leista huomioi epäsymmetrisen informaation. Tämä saattaakin olla keskeinen piirre lähi-
tulevaisuudessa julkaistavissa malleissa. 
Malli Johtopäätös Aiheen empiirinen tutkimus
Parlour (1998) Todennäköisyys, jolla seuraava toteutuva kauppa tapahtuu tarjouskirjan myyntipuolella, on suurempi, mikäli 
myös edeltävä kauppa on tapahtunut myyntipuolella kuin jos se olisi tapahtunut ostopuolella (pätee 
symmetrisesti myös toisella puolella).
Ranaldo (2004) tukee
Biais et al. (1994) tukevat
Mikäli edeltävä tarjous on ollut ostorajahintatarjous, ostorajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys on 
pienempi kuin jos edeltävä tarjous tai tapahtuma olisi ollut jokin muu (pätee symmetrisesti myös toisella 
puolella).
Ranaldo (2004) ristiriidassa
Biais et al. (1994) ristiriidassa
Ellul et al. (2007) ristiriidasa
Myyntirajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys on suurempi, jos edeltävä toteutunut kauppa on 
syntynyt tarjouskirjan myyntipuolella kuin jos edeltävä kauppa tai tarjous olisi ollut jonkin muunlainen (pätee 
symmetrisesti myös toisella puolella).
Ranaldo (2004) tukee osittain
Biais et al. (1994) ristiriidassa
Jos edeltävä tarjous on ollut myyntirajahintatarjous, myyntirajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys 
pienempi kuin myyntirajahintatarjouksen asettamisen todennäköisyys ostopuolella tapahtuneen kaupan 
jälkeen. Tämän todennäköisyys on puolestaan pienempi kuin myyntirajahintatarjouksen asettaminen 
ostorajahintatarjouksen jälkeen, minkä todennäköisyys on puolestaan pienempi kuin todennäköisyys, jolla 
myyntirajahintatarjous asetetaan myyntipuolen kaupan toteutumisen jälkeen (pätee symmetrisesti myös 
toisella puolella).
Ranaldo (2004) ristiriidassa
Biais et al. (1994) ristiriidassa
Foucault (1999) Rajahintatarjouksien osuus kaikista tarjouksista korreloi positiivisesti volatiliteetin kanssa. Bae et al. (2003) osittain ristiriidassa
Ranaldo (2004) tukee osittain*
Toteutuneiden rajahintatarjouksien osuus kaikista rajahintatarjouksista korreloi volatiliteetin kanssa 
negatiivisesti.
-
Rajahintatarjouksien osuus korreloi positiivisesti spreadin kanssa. Bae et al. (2003) tukevat
Ranaldo (2004) tukee osittain*
Kaupankäyntikustannusten kasvu kaupankäyntipäivän lopulla korreloi negatiivisesti kilpailun tasoon 
rajahintatarjouksia jättävien kaupankävijöiden välillä. 
-
Osto- ja myyntitarjousten yhteenlasketut kaupankäyntikustannukset ovat suurimmillaan, kun osto- ja 
myyntitarjouksien välinen suhde on yksi. 
-
Foucault et al. (2005) peräkkäisten kauppojen aikaväli korreloi positiivisesti markkinoiden palautuvuuteen. -
Tarjouksien saapumisintensiteetti korreloi negatiivisesti markkinoiden palautuvuuteen. Ainsworth ja Lee (2014) tukevat osittain
Sekä palautuvuus että rajahintatarjouksien aggressiivisuus vähenevät kaupankäyntipäivän lopussa. -
Kaupankävijät asettavat enemmän aggressiivisia rajahintatarjouksia, kun spread on suuri, mikäli suurin osa 
populaatiosta on kärsivällisiä sijoittajia.
-
Rosu (2009) Tiheämpi kaupankäynti ja suurempi kilpailu johtavat pienempiin spreadeihin ja pienempiin 
hinnanmuutoksiin.
George ja Longstaff (1993) tukevat
Linnainmaa ja Rosu (2009) tukevat
hintavaihtelu perustuu erityisesti erikokoisten markkinatarjousten saapumisintensiteetteihin, ja väliaikaiset 
hintamuutokset ovat suurempia kuin pitkäaikaiset.
Potters ja Bouchaud (2003) tukevat
Osto- ja myyntitarjoukset voivat kasaantua etäälle parhaista tarjouksista. Bouchaud et al. (2002) tukevat
Rajahintatarjousten hinnat riippuvat toisistaan siten, että mikäli esimerkiksi myyntimarkkinatarjous laskee 
ostopuolen hintoja, myös myyntipuolen hinnat laskevat, mutta aavistuksen vähemmän, joten spread kasvaa.
-
Kaupankävijät asettavat lyhytaikaisia rajahintatarjouksia, kun tarjouskirja on täysi. -
*Ranaldon mukaan volatiliteetin kasvu laajentaa spreadia.
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4. PÄÄTELMÄT 
Tämän työn tarkoituksena oli selvittää, millaisia dynaamiset rationaalisten sijoittajien 
mallit ovat, ja mallintavatko ne todellisia tarjouskirjamarkkinoita uskottavasti. Tutkimus-
kysymykseen pyrittiin löytämään vastaus analysoimalla neljää keskeistä dynaamista ra-
tionaalisten sijoittajien mallia. Tarkemman analyysin kohteeksi valittiin Parlourin (1998), 
Foucaultin (1999), Foucaultin, Kadanin ja Kandelin (2005) sekä Rosun (2009) mallit. Tä-
män luvun tarkoituksena on muodostaa tiivistetty vastaus tutkimuskysymykseen. Lisäksi 
käsitellään sitä, miten vastaus vertautuu aiempaan tutkimukseen, ja mitä se voisi kertoa 
alan tulevasta tutkimuksesta. 
Esiteltyjen neljän mallin perusteella vaikuttaa siltä, että dynaamiset rationaalisten sijoit-
tajien mallit keskittyvät rationaalisten sijoittajien päätöksentekoon. Mallinnus toteutetaan 
usean tapahtuman pelinä, jossa riskineutraalit sijoittajat saapuvat markkinoille ja tekevät 
tarjouksen, joka maksimoi odotetun hyödyn. Peli on rakenteeltaan rekursiivinen, ja siten 
tarjouskirja päätyy tasapainotilaan. Malleissa määritellään kaupankäyntistrategiat, jotka 
maksimoivat odotetun hyödyn tasapainotilassa. Tasapainotilan perusteella tehdään eri-
laisia johtopäätöksiä tarjouskirjamarkkinoiden piirteistä. Tämän työn pääpaino oli mallien 
oletuksissa ja johtopäätöksissä. Jotta tarjouskirjamarkkinoita ylipäänsä pystytään mallin-
tamaan päätöksenteon näkökulmasta, on tarjouskirjamarkkinoiden toiminnalle määritel-
tävä säännöt. Nämä säännöt ovat mallien oletuksia, jotka määrittelevät pelin etenemisen 
ja edelleen lopullisen tasapainotilan ja tasapainostrategioiden rakenteet. 
Työn edetessä havaittiin, että mallien oletukset ovat osittain hyvinkin ristiriitaisia todelli-
siin tarjouskirjamarkkinoihin verrattuna. Näin ollen malleja on hankala soveltaa todellisilla 
markkinoilla luotettavasti. Oletukset kehittyivät realistisemmiksi, kun siirryttiin vanhim-
masta, Parlourin (1998), mallista kohti uusinta, Rosun (2009) mallia. Oletuksia perustel-
laan malleissa sillä, että ne mahdollistavat pelin rekursiivisen luonteen ja yksinkertaista-
vat mallintamista. Mallien haasteena on tehdä niin paljon oletuksia, ettei mallintaminen 
ole liian monimutkaista, mutta kuitenkin niin vähän, että mallia voidaan soveltaa todelli-
siin tarjouskirjamarkkinoihin. Rosun (2009) mallissa on tehty tämän suhteen ansiokas 
innovaatio. Malli on ensimmäinen, joka mahdollistaa rajahintatarjouksien perumisen ja 
muokkaamisen. Perumisen ja muokkaamisen mahdollistaminen ei kuitenkaan tehnyt 
mallintamisesta monimutkaisempaa, vaan yksinkertaisempaa. Siitä huolimatta edes 
Rosun mallissa ei päästä eroon kaikista rajoittavista oletuksista. Jokainen käsitelty malli 
perustuu täydellisen rationaalisiin ja riskineutraaleihin sijoittajiin, vaikka todellisilla mark-
27 
 
kinoilla sijoittajien suhtautuminen riskeihin on vaihtelevaa ja päätöksenteko voi olla hy-
vinkin epärationaalista. Lisäksi mallit eivät huomioi markkinoiden epäsymmetristä infor-
maatiota, vaan malleissa oletetaan, että jokaisella sijoittajalla on sama tieto käytettävis-
sään. 
Malleissa tehdään useita johtopäätöksiä tarjouskirjamarkkinoista. Oletukset määrittävät 
pitkälti sen, millaisia johtopäätöksiä malleissa tehdään. Esimerkiksi Parlourin (1998) mal-
lissa rajahintatarjousten hinnat säilyvät vakioina, joten johtopäätökset eivät ota kantaa 
hintaliikkeisiin. Oletukset poikkeavat mallien välillä, ja myös johtopäätökset keskittyvät 
eri asioihin. Näiden mallien perusteella dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit muo-
dostavat näkemyksiä esimerkiksi tarjouskirjan muotoon, markkinoiden palautuvuuteen, 
eri tarjoustyyppien todennäköisyyksiin ja rajahintatarjouksien riskeihin. Johtopäätösten 
vertailu empiiriseen tutkimukseen ei antanut viitteitä siitä, että mallit olisivat luotettavia. 
Suurin osa Parlourin (1998) mallin johtopäätöksistä on ristiriidassa empiirisen tutkimuk-
sen kanssa. Uudempien mallien kohdalla ristiriitaisuuksien määrä väheni. Uudemmissa 
malleissa on kuitenkin paljon sellaisia johtopäätöksiä, joille ei löydetty minkäänlaista em-
piiristä todistusaineistoa. Sen vuoksi niiden luotettavuutta on hankala todentaa. 
Parlourin (1998) mukaan markkinadatan ymmärtäminen edellyttää tarjouskirjamarkkinoi-
den toiminnan mallintamista ja tavanomaisen toiminnan määrittämistä. Hän toteaa, että 
hänen mallinsa voi toimia vertailukohtana todelliselle markkinadatalle. Vaikuttaakin siltä, 
että dynaamisten rationaalisten mallien tavoite on muodostaa johtopäätöksiä, joiden 
avulla voidaan määritellä todellisten tarjouskirjamarkkinoiden tavanomainen toiminta. 
Ideaalisessa tilanteessa teoreettiset mallit pystyisivät selittämään säännönmukaisuuk-
sia, joita ei havaita suoraan markkinadatasta. Esimerkiksi Rosun (2009) mukaan hänen 
tekemänsä johtopäätökset ovat osittain täysin uusia. Epärealistiset oletukset ja empiiri-
sen tutkimuksen puute johtavat kuitenkin siihen, etteivät johtopäätökset vaikuta täysin 
luotettavilta. Alan tutkimus vaikuttaisi olevan siinä vaiheessa, etteivät mallit ole suoranai-
sesti estimoitavissa, vaan keskittyvät ennemminkin teoreettisten säännönmukaisuuksien 
selittämiseen. Näin ollen lienee todennäköistä, että dynaamisia rationaalisten sijoittajien 
malleja on kehitettävä edelleen, jotta ne voisivat saavuttaa tavoitteensa ja soveltaminen 
todellisiin markkinoihin johtaisi luotettaviin tuloksiin. 
Kirjallisuushaut osoittivat, että tarjouskirjamarkkinoiden toiminta on ollut suosittu tutki-
muskohde kuluneina vuosikymmeninä, ja erilaisia malleja kehitetään jatkuvasti. Siitä 
huolimatta useita eri malleja käsittelevä ja vertaileva aineisto osoittautui vähäiseksi. Par-
lour ja Seppi (2007) sekä Gould et al. (2013) ovat tutkineet tarjouskirjamarkkinoiden mal-
lintamista laajemmin. Heidän tutkimuksensa käsittelevät osittain myös dynaamisia ratio-
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naalisten sijoittajien malleja: tutkimuksissa avataan lyhyesti mallien yleisiä piirteitä ja tuo-
daan esille oletusten epärealistisuus. Niiltä osin tutkimus on yhteisymmärryksessä tä-
män työn kanssa. Tutkimuksissa käsitellään kuitenkin monia muitakin tarjouskirjamark-
kinoiden ominaisuuksia, eivätkä dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit saa yhtä 
suurta huomiota kuin ne saavat tässä työssä. Malleja voisi tietenkin analysoida tätäkin 
syvemmin, mikäli analyysiä ei tarvitsisi toteuttaa kandidaatintyön rajoissa. Joka tapauk-
sessa kapeaan alueeseen keskittyminen mahdollisti aiempaa tutkimusta perusteellisem-
man dynaamisten rationaalisten sijoittajien mallien rakenteen, oletusten, johtopäätösten 
ja kehityksen arvioimisen. 
Neljään malliin perehtyminen osoitti, että dynaamiset rationaalisten sijoittajien mallit ovat 
kehittyneet huomattavasti kymmenessä vuodessa. Jokaista käsiteltyä mallia voidaan pi-
tää ansiokkaana, sillä ne edistivät alan tutkimusta poikkeuksetta. Neljän mallin otoksen 
perusteella vaikuttaa siltä, että esimerkiksi Poissonin jakaumaan perustuva saapumisin-
tensiteetti, hyötyfunktion arvon riippuvuus sijoittajan kärsivällisyydestä ja mahdollisuus 
rajahintatarjouksen perumiseen ovat olleet merkittäviä edistysaskeleita, joita hyödynne-
tään mahdollisesti myös tulevissa tutkimuksissa. Uusimman käsitellyn mallin julkaisusta 
on kulunut toiset kymmenen vuotta, joten tarjouskirjamarkkinoiden matemaattinen mal-
lintaminen on mitä luultavimmin kehittynyt tähän päivään mennessä entisestään. Tätä 
puoltavat ainakin epäsymmetrisen informaation mallintamiseen keskittyvät työpaperit. 
Dynaamisten rationaalisten sijoittajien mallit kehittyvät todennäköisesti edelleen kohti 
realistisempia oletuksia ja johtopäätöksiä. Tämän työn näkökulmasta tutkimusta voisi 
jatkaa useampien ja uudempien rationaalisten sijoittajien mallien analysointiin sekä tilas-
tollisten mallien tarkasteluun. Näin voitaisiin luoda nykyistä kattavampi käsitys siitä, 
kuinka luotettavasti tarjouskirjamarkkinoita kyetään mallintamaan matemaattisesti ja 
onko jompikumpi mallintamisen näkökulma tarkempi. 
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